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P  II  É  F  A  G  E 


Les  opérations  sur  les  changes  ont  toujours  été  consi- 
dérées, dans  le  monde  financier,  comme  constituant  par 
excellence  le  commerce  de  banque  dont  elles  sont,  en 
effet,  la  plus  haute  expression  ;  ces  opérations  y  occupent 
d'ailleurs  le  premier  rang  et  leur  importance  n'a  pu  que 
s'accroître  par  suite  du  développement  immense  des 
relations  commerciales.  L'étude  des  changes  s'impose 
donc  à  quiconque  est  intéressé  dans  les  affaires  de 
banque.  C'est  que  le  change  est  l'une  des  manifestations 
les  plus  éclatantes  de  la  loi  de  solidarité  qui  rapproche 
les  peuples  et  les  intérêts,  et  les  perturbations  momen- 
tanées qu'il  éprouve,  en  réagissant  sur  les  marchés  finan- 
ciers, ont  toujours  été  un  sujet  digne  d'étude,  car  on  peut 
le  considérer  comme  le  guide  le  plus  sûr  pour  apprécier, 
avec  justesse  les  lois  générales  qui  gouvernent  les  mar- 
chés financiers  et  le  commerce  extérieur,  en  même  temps 
qu'il  est  le  reflet  le  plus  exact  de  l'état  économique  des 
peuples. 

Dans  le  principe,  le  change  resta  longtemps  limité  dans 
son  objet;  il   ne  s'appliquait,  en  effet,  qu'à  l'échange 
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d'une  monnaie  contre  une  autre  monnaie,  mais  les  pro- 
cédés commerciaux  venant  à  se  perfectionner,  on  imagina 
la  lettre  de  change,  et  ce  merveilleux  instrument  de  pro- 
grès, que  les  peuples  de  l'antiquité  n'ont  pas  connu,  vint 
donner  un  rapide  essor  aux  transactions  de  toute  sorte, 
en  même  temps  qu'il  offrit  un  puissant  aliment  aux  opé- 
rations de  change. 

Pendant  de  longues  années,  les  affaires  de  change  et 
d'arbitrage  n'ont  eu  pour  ohjet,  dans  le  monde  de  la 
banque,  que  le  commerce  des  lettres  de  change,  des 
monnaies  et  des  matières  d'or  et  d'argent,  mais  depuis 
un  demi-siècle  le  cercle  des  opérations  financières  s'est 
considérablement  élargi,  grâce  à  l'extension  qu'ont  prise 
les  valeurs  mobilières  :  les  chemins  de  fer  ont  été  créés, 
de  vastes  entreprises  industrielles  ont  été  fondées,  et  les 
gouvernements,  cédant  à  de  pressantes  nécessités  fis- 
cales, ont  dû  en  même  temps  augmenter  sensiblement  le 
chiffre  de  leurs  budgets.  De  là,  de  nombreuses  émissions 
de  titres  de  toute  nature  qui,  en  se  répandant  partout, 
ont  peu  à  peu  accru  la  fortune  mobilière  des  peuples. 
Le  titre  mobilier  joue  donc  aujourd'hui  un  rôle  de  plus  en 
plus  important  dans  le  mouvement  général  des  échanges  ; 
depuis  quelques  années  surtout,  grâce  au  télégraphe  et 
à  la  facilité  des  communications,  les  fonds  d'État  donnent 
lieu  à  d'importantes  opérations  d'arbitrages  entre  les 
places  étrangères,  et  l'influence  que  ces  affaires  exercent 
sur  l'équilibre  des  échanges  commerciaux  forme  un  élé- 
ment nouveau  dont  il  est  important  détenir  compte  dans 
les  fluctuations  du  change. 

Les  opérations  de  banque,  envisagées  au  point  de  vue 
des  transactions  internationales,  peuvent  donc  être  con- 
sidérées sous  un  triple  aspect  :  1°  l'achat  et  la  vente  des 
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lettres  de  change  sur  l'étranger;  2°  l'achat  et  la  vente  des 
monnaies  étrangères  et  des  matières  d'or  et  d'argent  ; 
3°  l'achat  et  la  vente  des  fonds  d'État  français  et  étran- 
gers et  autres  valeurs  mobilières.  Ce  sont  ces  trois 
branches  de  l'activité  financière,  si  riches  en  opérations 
variées,  si  vastes  à  parcourir,  que  je  me  suis  proposé  de 
traiter  dans  cet  ouvrage. 

La  première  partie  est  consacrée  à  la  théorie  générale 
du  change,  ainsi  qu'à  l'étude  des  opérations  nombreuses 
auxquelles  donne  lieu,  sous  le  nom  d'arbitrages,  le  com- 
merce des  lettres  de  change.  La  théorie  des  changes  est 
un  sujet  qui  réclame  moins  la  controverse  qu'une  étude 
attentive  des  faits  commerciaux,  c'est  donc  en  m'ap- 
puyant  sur  l'observation  des  faits,  dont  le  retour  pério- 
dique est  un  phénomène  digne  de  remarque,  que  j'ai 
essayé  de  développer  quelques  considérations  générales 
sur  les  causes  diverses  qui  affectent  les  cours  du  change, 
soit  en  hausse,  soit  en  baisse.  L'origine  des  dettes  inter- 
nationales, le  mode  de  règlement  des  engagements  com- 
merciaux, l'analyse  et  le  rôle  des  effets  étrangers,  sont 
des  sujets  dignes  d'être  médités,  et  c'est  en  y  portant  un 
œil  attentif  que  les  crises  financières  et  les  perturbations 
qu'elles  causent  peuvent  être,  sinon  évitées,  au  moins 
atténuées  dans  une  certaine  mesure.  Des  études  de  cette 
nature  ne  sont  d'ailleurs  pas  inutiles  à  quiconque  est 
engagé  dans  le  commerce  international  et  souvent  la 
théorie  vient  en  aide  à  la  pratique.  Comme  l'a  dit  avec 
raison  un  économiste  anglais  :  «  la  banque  n'est  pas  une 
routine,  c'est  une  science  ;  »  cette  pensée  est  juste  et,  pas 
plus  qu'une  autre  science,  les  procédés  commerciaux  ne 
doivent  échapper  aux  investigations  scientifiques.  Il  est 
donc  nécessaire  d'étudier  le  change  dans  toutes  ses  ma- 
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nifestations,  en  se  fondant  surtout,  je  le  répète,  sur 
l'observation  des  faits,  de  rechercher  et  d'analyser  les 
causes  de  ses  incessantes  fluctuations  et  c'est  dans  l'ap- 
plication qui  en  est  faite  qu'on  reconnaît  surtout  l'utilité 
de  cette  recherche. 

Dans  le  deuxième  chapitre  de  cette  première  partie  de 
l'ouvrage,  j'ai  essayé  de  mettre  en  relief  tout  ce  qui  a 
trait  aux  affaires  de  change  et  aux  opérations  d'arbi- 
trages :  législation  de  la  lettre  de  change,  lois  sur  le 
timbre,  chèques  et  virements,  bulletin  du  cours  des 
changes,  usages  de  la  place  de  Paris  pour  la  négociation 
des  effets  de  commerce ,  comptabilité  des  changes , 
etc.,  etc.,  toutes  ces  questions  constituent  par  excellence 
le  côté  pratique  des  affaires  et  doivent  être  un  sujet 
constant  d'étude. 

La  seconde  partie  de  mon  livre  traite  des  monnaies  et 
des  matières  d'or  et  d'argent.  Le  commerce  des  métaux 
précieux  a  toujours  été  considéré,  avec  raison,  comme 
étant  du  domaine  des  affaires  de  banque,  et  les  monnaies 
et  les  lingots  ont  depuis  longtemps  donné  lieu  à  d'impor- 
tantes opérations  de  change  et  d'arbitrages;  pour  s'y 
livrer  utilement,  il  est  donc  important  de  bien  connaître 
les  lois  qui  règlent  la  fabrication  des  monnaies,  leur  poids 
et  leur  titre,  ainsi  que  les  usages  commerciaux  concer- 
nant le  trafic  des  monnaies  et  des  lingots  d'or  et  d'argent . 
Toutes  ces  questions  sont  d'un  intérêt  pratique  de  chaque 
jour,  aussi  bien  pour  le  banquier  que  pour  le  changeur, 
mais  les  opérations  sur  les  monnaies  et  les  lingots  subis- 
sent nécessairement  le  contre-coup  des  changements  qui 
surviennent  dans  la  législation  monétaire  des  peuples  et 
dans  la  production  des  métaux  précieux.  Sous  ce  rapport, 
il  s'est  accompli  dans  ces  derniers  temps  des  événements 
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considérables  qui,  parleur  influence  sur  le  commerce  des 
monnaies  et  des  lingots,  ne  peuvent  être  passés  sous 
silence.  La  découverte  des  mines  d'or  de  la  Californie  et 
de  l'Australie  a  causé,  en  effet,  une  véritable  révolution 
dans  la  circulation  métallique  et  a  été  le  point  de  départ 
de  modifications  importantes  dans  la  législation  des  mon- 
naies. En  même  temps  qu'un  pas  important  était  fait  vers 
l'uniformité  monétaire,  on  a  vu  le  rapport  de  valeur  entre 
les  deux  métaux  précieux,  légalement  fixé  à  15  1/2  par 
la  loi  monétaire  de  Germinal  an  XI,  subir  d'incessantes 
fluctuations  et  obéir  de  nouveau  à  cette  loi  économique 
qui,  depuis  le  moyen  âge,  frappe  l'argent  d'une  dépré- 
ciation lente,  si  l'on  veut,  mais  constante;   on  remar- 
quera en  effet  combien  s'est  accélérée  cette  rupture  du 
rapport  de  valeur  entre  les  deux  métaux  depuis  la  dé- 
couverte de  l'Amérique  en  1492  jusqu'à  nos  jours,  et  si  à 
cette  époque  déjà  éloignée  de  nous  le  rapport  était  en- 
core de  1  à  11.30,   on  le  verra  se  détendre  peu  à  peu 
dans  le  cours  des  trois  siècles  suivants  pour  arriver  à 
15  1/2,  à  la  chute  de  l'ancienne  monarchie,  et  enfin  à 
17  1/2  auquel  il  est  actuellement.  Je  ne  pouvais  donc 
laisser  de  côté  les  événements  considérables  qui  se  sont 
accomplis  dans  cet  ordre  d'idées,  et  c'est  ainsi  que  j'ai 
été  amené  à  retracer  l'historique  rapide  des  révolutions 
monétaires  qui  ont  eu  lieu  depuis  trente  ans.  Je  me  suis 
surtout  appliqué  à  rechercher  et  à  analyser  les  causes 
qui  ont  occasionné  la  baisse  accélérée  de  l'argent  dans 
ces  derniers  temps,  causes  multiples,  sans  doute,  mais 
dont  la  principale  doit  être  attribuée  à  la  désaffection 
de  plus  en  plus  marquée  des  peuples  de  la  civilisation 
occidentale  pour  l'emploi  du  métal  blanc  comme  instru- 
ment d'échange.  Ce  sont  ces  causes  diverses  et  surtout 
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les  fluctuations  continuelles  dans  le  rapport  de  valeur  des 
deux  métaux  précieux  qui  mettront  toujours  un  obstacle 
à  ce  que  l'or  et  l'argent  remplissent  simultanément  les 
fonctions  monétaires.  L'avenir  dira  auquel  des  deux 
métaux  est  réservé  le  principal  rôle  dans  la  circulation 
métallique,  et  nous  dévoilera  sans  doute  sous  quelle 
forme  l'argent  pourrait  être  utilisé  dans  le  mouvement 
des  échanges  internationaux. 

J'ai  fait  allusion  plus  haut  à  la  place  considérable 
qu'occupent  aujourd'hui  dans  la  banque  les  opérations 
sur  les  fonds  d'État  et  les  valeurs  mobilières.  Ces  sortes 
d'opérations,  on  le  sait,  sont  plutôt  du  ressort  de  cer- 
tains établissements  financiers  qui  s'y  livrent  d'une  ma- 
nière toute  spéciale,  mais  sans  rechercher  ici  ce  que  les 
jeux  de  bourse  peuvent  avoir  de  commun  avec  une  spé- 
culation sagement  réglée,  j'ai  dû  tenir  compte  de  l'in- 
fluence très  sensible  que  les  affaires  en  fonds  publics 
exercent  sur  les  fluctuations  du  change,  ce  qui  m'a  imposé 
l'obligation  de  consacrer  un  chapitre  aux  opérations  de 
bourse  ainsi  qu'aux  affaires  d'arbitrages  sur  les  fonds 
d'État  français  et  étrangers.  Je  n'ai  fait  d'ailleurs  qu'ef- 
fleurer cette  question  des  opérations  de  bourse  et  me 
suis  surtout  appliqué  à  mettre  en  relief  ce  que  l'étude 
des  fonds  d'État  peut  offrir  d'instructif.  On  trouvera  donc 
dans  la  troisième  partie  de  ce  livre,  outre  quelques  con- 
sidérations économiques  sur  le  rôle  des  valeurs  mobi- 
lières, un  exposé  de  la  théorie  générale  des  opérations 
sur  les  fonds  publics,  telles  qu'elles  se  pratiquent  sur  la 
place  de  Paris,  un  aperçu  des  transformations  diverses 
qu'ont  subies  nos  rentes  françaises,  ainsi  que  rénuméra- 
tion de  tout  ce  qui  a  trait  aux  fonds  d'État  étrangers 
cotés  à  la  Bourse  de  Paris.  Ces  renseignements,  que  j'ai 
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donnés  aussi  complets  que  possible,  offriront  non  moins 
d'intérêt  au  spéculateur  qu'au  capitaliste  sérieux  qui 
s'occupe  de  placements  à  l'étranger. 

Enfin  dans  la  quatrième  et  dernière  partie  de  mon  ou- 
vrage, je  passe  en  revue  les  nombreux  systèmes  moné- 
taires de  tous  les  États  du  globe,  ainsi  que  les  modifica- 
tions qu'ils  ont  subies.  Afin  de  faciliter  les  recherches, 
j'ai  suivi  partout  le  même  ordre,  en  indiquant,  à  chaque 
place  de  commerce,  d'abord  les  monnaies  de  compte 
avec  leurs  subdivisions,  puis  les  monnaies  réelles  en  or, 
argent  et  billon,  les  lois  qui  régissent  la  fabrication  des 
monnaies  de  chaque  État,  les  poids  usités  pour  les  ma- 
tières d'or  et  d'argent,  les  usages  de  chaque  place  pour 
le  commerce  des  métaux  précieux,  la  législation  des 
lettres  de  change,  les  règles  adoptées  dans  chaque  pays 
pour  la  négociation  des  effets  de  commerce,  les  lois  sur 
le  timbre,  la  cote  des  changes  et  des  matières  d'or  et 
d'argent,  des  opérations  simulées  d'arbitrages  de  ban- 
que, les  usages  propres  à  chaque  bourse  pour  les  opé- 
rations sur  les  valeurs  mobilières,  etc.  Malgré  d'incontes- 
tables progrès  réalisés  depuis  quelques  années,  certains 
pays  ont  encore  conservé  beaucoup  de  leurs  traditions, 
de  leurs  coutumes  d'autrefois  qu'il  est  indispensable  de 
connaître  dans  les  rapports  d'affaires  qu'on  entretient 
avec  l'étranger. 

Cette  troisième  édition  de  mon  Traité  du  change  et 
des  monnaies  est  beaucoup  plus  développée  que  les  deux 
premières  ;  je  n'ai  rien  négligé  pour  la  rendre  aussi  com- 
plète que  possible,  et,  comme  précédemment,  j'ai  ap- 
porté le  plus  grand  soin  dans  le  classement  des  éléments 
variés  ainsi  que  dans  la  vérification  des  nombreux  calculs 
dont  se  compose  cet  ouvrage.  Pour  donner  plus  d'auto- 
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rite  et  de  valeur,  principalement  à  la  partie  théorique, 
j'ai  consulté  et  fréquemment  cité  ceux  des  écrivains  les 
plus  en  renom  qui  se  sont  occupés  de  questions  commer- 
ciales, financières  et  monétaires  ;  mais  l'économie  poli- 
tique, tout  en  définissant  les  fonctions  commerciales, 
s'est  souvent  tenue  trop  à  distance  de  la  pratique  :  c'est 
cette  lacune  que  j'ai  essayé  de  combler.  Il  ne  suffit  pas, 
en  effet,  de  poser  des  principes  généraux,  il  faut  en  dé- 
duire leurs  applications  habituelles,  c'est-à-dire  expli- 
quer le  mécanisme  des  affaires. 

Malgré  mes  efforts  pour  rendre  ce  Traité  à  la  fois  ins- 
tructif et  intéressant,  je  ne  me  dissimule  pas  que  je  suis 
resté  encore  bien  au-dessous  de  ma  tâche.  Peut-être 
trouvera-t-on  que  la  théorie  y  est  trop  brièvement  ex- 
posée et  que  l'ouvrage  ne  contient  pas  un  assez  grand 
nombre  de  détails  techniques  :  mon  excuse  est  dans  la 
ligne  de  démarcation  que  j'ai  dû  me  tracer,  car  il  est  ab- 
solument impossible,  dans  un  travail  de  ce  genre,  de 
fournir  un  répertoire  complet  de  ces  mille  connaissances 
de  détail  qu'exige  la  banque  et  que  la  pratique  seule  en- 
seigne. Tel  qu'il  est,  j'espère  néanmoins  que  ce  livre 
pourra  rendre  d'utiles  services  aux  personnes  déjà  ini- 
tiées à  la  pratique  des  affaires  de  banque,  ainsi  qu'aux 
institutions  fondées  pour  la  propagation  des  études  com- 
merciales et  financières. 

Chaules  LE  TOIZÉ. 

Paris,  janvier  1883. 
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Sommaire  :  Définition  du  change.  —  Du  cours  du  change.  —  Du  pair 
du  change.  —  De  la  théorie  des  changes  étrangers.  —  Origine  des 
dettes  internationales.  —  Mode  de  règlement  des  dettes  entre  doux 
pays.  —  Analyse  et  rôle  des  effets  étrangers.  —  Des  fluctuations 
dans  le  prix  du  change.  —  Des  changes  favorables  et  défavorables. 

Définition  du  change.  —  Le  mot  change  se  prend  géné- 
ralement sous  deux  acceptions  ;  dans  l'une,  il  signifie  le 
profit  qu'on  tire  de  l'opération  ;  dans  l'autre,  l'opération  elle- 
même.  L'opération  de  change  ne  s'appliquait  dans  le  prin- 
cipe qu'à  l'échange  d'une  monnaie  contre  une  autre,  tel  qu'il 
est  pratiqué  aujourd'hui  par  les  changeurs,  puis  lorsqu'on 
imagina  d'échanger  les  monnaies  les  unes  contre  les  autres, 
à  distance,  au  moyen  de  la  lettre  de  change,  le  sens  du  mot 
s'étendit  alors  aux  négociations  nées  de  l'emploi  de  la  lettre 
de  change.  Le  change,  à  proprement  parler,  est  donc  une 
opération  qui  consiste  non  seulement  à  échanger  une  mon- 
naie contre  une  autre  monnaie,  mais  encore  à  faire  passer, 
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au  moyen  de  la  lettre  de  change,  des  sommes  plus  ou  moins 
considérables  d'un  lieu  à  un  autre,  afin  d'éviter  le  transport 
encombrant  et  coûteux  des  espèces  métalliques. 

Du  cours  du  change.  —  On  entend  par  cours  du  change, 
le  cours  des  monnaies  étrangères  ainsi  que  le  prix  auquel  se 
négocient  journellement  les  lettres  de  change  fournies  sur 
l'étranger;  ce  cours  est  mobile  et  variable,  comme  celui  de 
toutes  les  marchandises,  et  donne  lieu  à  des  transactions 
courantes  et  à  des  spéculations.  Ainsi,  lorsqu'on  dit  que  les 
changes  sont  en  hausse  ou  en  baisse,  on  fait  allusion  aux 
fluctuations  continuelles  qui  se  produisent  sur  les  marchés 
entre  acheteurs  et  vendeurs. 

Du  pair  du  change.  —  Le  pair  du  change  entre  monnaies 
étrangères  est  le  taux  auquel  les  diverses  monnaies,  com- 
parées entre  elles,  donnent  une  égale  quantité  de  métal  fin, 
et  quand  on  dit,  en  termes  généraux,  que  le  change  est  au 
pair,  cela  signifie  qu'il  n'y  a  ni  prime  à  recevoir  ni  perte  à 
supporter;  ainsi,  dans  les  opérations  de  change  entre  deux 
pays  étrangers,  entre  la  France  et  la  Belgique,  par  exemple, 
on  dira  que  le  change  est  au  pair  si,  pour  20,000  francs  de 
valeurs  sur  la  Belgique  que  l'on  négocie,  on  reçoit  à  Paris 
une  même  somme  de  20,000  francs  sans  agio,  c'est-à-dire 
sans  prime  ni  perte. 

Ainsi  que  nous  l'avons  dit,  le  change,  dans  son  acception 
primitive,  signifie  l'échange  d'une  monnaie  contre  une  autre 
monnaie;  mais  ce  qui  fait  l'objet  essentiel  du  change,  ce  qui 
constitue  surtout  le  change  international,  dans  l'acception  la 
plus  générale  du  mot,  c'est  cet  échange  continuel  de  marchan- 
dises entre  les  places  étrangères,  soit  qu'il  s'agisse  d'envois 
d'or  ou  d'argent,  de  matières  premières  ou  de  produits  ma- 
nufacturés. 

Les  changes  ont  donc  pour  origine  les  transactions  inter- 
nationales, de  quelque  nature  qu'elles  soient,  et  les  rapports 
commerciaux  devenant  chaque  jour  plus  nombreux,  plus 
rapides  et  plus  intimes,  l'intérêt  que  présente  leur  étude  a 
dû  s'accroître  en  même  temps  que  se  sont  développées  les 
relations  des  peuples. 

De  la  théorie  des  changes.  —  La  théorie  des  changes 
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est  généralement  peu  connue.  On  ne  donne  peut-être  pas  à 
cette  question  une  place  assez  importante  dans  l'étude  des 
phénomènes  économiques.  Les  changes  étrangers  forment 
du  j'este  le  sujet  d'une  étude  qui  réclame  moins  la  contro- 
verse qu'une  analyse  minutieuse  et  attentive  des  faits  :  en 
effet,  les  opérations  de  change,  l'analyse  des  engagements 
internationaux,  l'étude  des  différentes  catégories  d'effets  de 
commerce,  les  causes  diverses  qui  agissent  sur  les  cours,  et 
les  conclusions  à  en  tirer,  sont  plutôt  des  affirmations  de 
vérités  évidentes,  quoique  complexes,  que  des  matières  à 
discussion.  Il  faut  avant  tout  étudier  de  près  les  faits  et  la 
marche  des  transactions  et  les  bien  comprendre,  mais  ceux 
qui  se  livrent  à  l'étude  des  changes  étrangers  ne  doivent  pas 
se  borner  à  les  examiner  au  point  de  vue  où  se  placent  les 
économistes,  c'est-à-dire  en  se  guidant  d'après  les  indices  de 
la  balance  commerciale  entre  les  différents  pays;  ils  devront 
aussi  se  placer  au  point  de  vue  des  négociants  et  des  ban- 
quiers, c'est-à-dire  qu'ils  devront  considérer  les  changes 
comme  un  baromètre  sûr,  indiquant  l'état  du  marché  finan- 
cier, la  solidité  du  crédit,  le  taux  de  l'intérêt,  et  la  situation 
comparative  de  la  circulation  fiduciaire  et  monétaire  entre 
pays  étrangers. 

L'objet  que  nous  nous  proposons  n'est  pas  de  mettre  en 
avant  certaines  théories  dogmatiques,  mais  bien  d'analyser 
les  lois  qui  gouvernent  les  marchés  financiers  et  le  commerce 
extérieur.  Si  les  changes  étrangers  sont,  pour  l'économiste, 
un  sujet  intéressant  d'étude,  ils  doivent  principalement  fixer 
l'attention  de  cette  partie  du  monde  commercial  et  financier 
qui  est  toujours  sous  leur  influence  l. 

Cette  expression  si  universellement  usitée  aujourd'hui, 
le!   changes  étrangers,  laisse  dans  l'esprit  quelque  chose  de 

1  Cette  question  de  la  théorie  des  changes  a  été  abordée  par  très  peu  d'écono- 
mistes. Dans  un  livre  qu'il  a  publié  en  1863  sous  Ce  titre,  Theory  of  the  foreign  ex- 
changes, M.  George  J.  Goschen,  membre  du  parlement  anglais  et  chef  d'une  im- 
portante maison  de  banque  rie  Londres,  a  traité  cette  question  à  la  fois  en 
homme  pratique  et  en  véritable  économiste.  M.  Léon  Say,  sénateur,  très  compé- 
tent en  ces  matières,  a  fait  une  excellente  traduction  de  cet  ouvrage,  et  dans 
cette  courte  étude  que  je  donne  de  la  théorie  du  change,  je  ne  crois  pas  pouvoir 
choisir  un  meilleur  guide  que  l'intéressant  travail  de  il.  Goschen. 
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vague  et  d'ambigu,  quoiqu'on  remploie  le  plus  fréquemment 
pour  désigner  le  taux  auquel  le  change  est  effectué,  plutôt 
que  l'opération  même  du  change,  le  prix  plutôt  que  la  tran- 
saction. Quand  on  dit,  en  langage  d'affaires,  que  les  changes 
montent  ou  baissent,  ou  qu'il  sont  au  pair  des  espèces,  on 
fait  allusion  aux  différences  qui  se  produisent  dans  les  con- 
ditions auxquelles  sont  traitées  les  affaires  entre  acheteurs 
et  vendeurs  d'effets  étrangers. 

Mais  il  est  nécessaire,  avant  tout,  d'examiner  l'objet  et  la 
matière  même  du  change  et  de  déterminer  avec  précision 
quelle  est  la  chose  qu'on  vend  ou  qu'on  achète,  qu'on  trans- 
fère ou  qu'on  donne  en  échange. 

Dans  la  pratique,  ce  qui  constitue  la  matière  du  change, 
ce  sont  les  effets  de  commerce  tirés  sur  les  pays  étrangers  et 
qui  font  l'objet  de  transactions  journalières;  mais  ce  qui 
forme  l'objet  même  du  change,  c'est  une  dette  contractée 
par  un  étranger  et  payable  dans  le  pays  de  cet  étranger,  puis 
transférée  par  le  créancier  ou  Fayant-droit,  moyennant  une 
certaine  somme,  à  quelqu'un  qui  désire  recevoir  de  l'argent 
dans  le  pays  en  question.  La  personne  qui  achète  cette  dette 
a  probablement  le  dessein  d'employer  le  montant  de  ce  qu'elle 
doit  recevoir  à  payer  une  quatrième  personne  habitant  le 
pays  étranger  et  vis-à-vis  de  laquelle  elle  était  à  son  tour  en- 
dettée. Les  opérations  qui  se  succèdent  ainsi,  fait  remarquer 
M.  Goschen,  sont  très  clairement  exposées  par  John-Stuart 
Mill  dans  le  passage  suivant  :  «  Un  négociant  d'Angleterre 
A  a  exporté  des  marchandises  anglaises  et  les  a  consignées 
à  B  son  correspondant  en  France.  Un  autre  négociant  de 
France  C  a  exporté  des  marchandises  françaises,  d'une  va- 
leur que  nous  supposons  équivalente,  et  les  a  expédiées  à  1) 
en  Angleterre.  Il  est  évident  qu'il  est  inutile  que  B,  qui  est 
en  France,  envoie  de  l'argent  à  A  qui  est  en  Angleterre,  et 
que  D,  qui  est  en  Angleterre,  envoie  une  somme  égale  à  C 
qui  est  en  France.  On  peut,  en  effet,  appliquer  une  dette  au 
paiement  de  l'autre,  en  évitant  ainsi  la  double  dépense  et  le 
double  risque  du  transport  de  l'argent  :  A  fait  sur  B  une 
traite  du  montant  de  ce  que  B  lui  doit;  D  qui  doit  faire  un 
paiement  de  même  valeur  en  Fiance  achète  la  traite  dexVet 
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Tenvoie  à  C  qui,  à  l'expiration  du  nombre  de  jours  restant  à 
courir  sur  l'effet,  le  présente  à  B  pour  s'en  faire  payer.  De 
cette  façon,  la  dette  due  par  la  France  «à  l'Angleterre,  et  celle 
due  par  l'Angleterre  à  la  France,  sont  toutes  les  deux  ac- 
quittées, sans  qu'on  ait  envoyé  une  once  d'or  ou  d'argent 
d'un  pays  dans  l'autre.  » 

On  peut  donc  déjà,  dans  sa  forme  la  plus  générale, 
énoncer  cette  vérité  que  par  suite  d'affaires  entre  pays 
étrangers,  un  certain  nombre  de  commerçants  d'un  même 
pays  se  trouvent  avoir  pris  des  engagements  vis-à-vis  de 
négociants  appartenant  à  des  pays  étrangers,  et,  afin  de 
s'épargner  la  peine,  le  risque  et  la  dépense  d'un  envoi  de 
numéraire,  ces  commerçants,  qui  forment  comme  un  groupe 
de  débiteurs,  se  mettent  à  la  recherche  d'un  autre  groupe  de 
négociants  auxquels  il  est  dû  des  sommes  équivalentes  par 
les  pays  étrangers  avec  lesquels  les  premiers  ont  fait  des 
affaires.  Lorsque  le  groupe  de  débiteurs  a  trouvé  un  groupe 
de  créanciers  correspondant,  il  lui  achète  ses  créances  et  les 
applique  au  paiement  de  ses  propres  dettes  étrangères  ;  si 
l'ensemble  des  sommes  dues  par  chacun  des  deux  pays  à 
l'autre  est  absolument  égal,  c'est-à-dire,  si  le  montant  des 
dettes  réciproques  est  le  même,  si  les  échéances  auxquelles 
doivent  se  faire  les  règlements  coïncident,  si  les  paiements 
doivent  avoir  lieu  dans  une  monnaie  équivalente  ou  iden- 
tique, si,  en  un  mot,  toutes  ces  conditions  d'identité  sont 
réunies,  il  n'y  aura  pas  de  difficulté  dans  le  règlement  du 
prix  que  les  acquéreurs  des  créances  devront  payer  à  leurs 
cédants,  puisque  ce  prix  consistera  simplement  dans  une 
somme  égale  ou  même  identique  à  celle  qui  doit  être  payée 
à  l'étranger  en  vertu  des  droits  cédés. 

Si  le  montant  des  créances  que  les  uns  ont  besoin  d'acheter 
était  toujours  égal  à  celui  que  les  autres  ont  en  leur  posses- 
sion et  qu'ils  ont  besoin  de  vendre  au  même  moment,  il  n'y 
aurait  aucune  raison  qui  pût  faire  varier  les  prix,  et  il  n'y 
aurait  aucun  mouvement  dans  le  taux  des  changes  étrangers  : 
pour  parler  le  langage  technique,  le  change  serait  toujours 
au  pair.  Mais  il  n'en  est  point  ainsi  et  les  fluctuations  qui  se 
produisent  à  un  moment  donné  dans  le  cours  des  changes 
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étrangers  sont  l'indice  certain  des  inégalités  qui  existent 
dans  les  dettes  réciproques  des  différents  pays,  inégalités  qui 
se  manifestent  soit  dans  le  montant  des  engagements,  soit 
dans  le  terme  assigné  aux  paiements,  soit  dans  les  rapports 
entre  la  monnaie  d'un  pays  et  celle  d'un  autre. 

Il  peut  arriver,  en  effet,  qu'à  certaine  époque  de  Tannée, 
on  se  trouve  dans  la  nécessité  d'envoyer  des  sommes  consi- 
dérables pour  payer  des  dettes  :  l'Angleterre,  par  exemple, 
peut  avoir  à  un  moment  donné  de  gros  engagements  à  rem- 
plir vis-à-vis  de  la  France  et  le  terme  du  paiement  est  venu. 
Or,  les  circonstances  veulent  qu'à  ce  moment-là  il  y  ait  peu 
d'affaires  engagées  dans  la  branche  correspondante  de  com- 
merce qui  se  résout  en  dettes  de  la  France  vis-à-vis  de  l'An- 
gleterre ;  il  en  résultera  un  défaut  d'équilibre  dans  le  chiffre 
des  traites  à  émettre,  et  la  conséquence  de  cet  état  de  choses 
se  traduira  par  une  concurrence  active  au  sujet  de  ces 
traites.  Ceux  qui  n'en  donneront  pas  un  prix  assez  élevé  se 
trouveront  dans  l'alternative,  ou  de  subir  tous  les  ennuis  et 
les  frais  d'un  envoi  de  numéraire,  ou  de  manquer  à  leurs  en- 
gagements ;  ceux,  au  contraire,  qui  ont  des  effets  à  vendre 
pourront  obtenir  un  prix  d'autant  plus  haut  qu'ils  se  trou- 
veront en  quelque  sorte  les  maîtres  de  la  situation.  En 
pareille  circonstance,  c'est  l'offre  et  la  demande  qui,  selon  le 
mode  habituel,  déterminent  l'affaire,  et,  dans  l'exemple  que 
nous  avons  cité,  ce  sont  les  effets  sur  la  France  qui  seraient 
à  prime.  Si  les  conditions  étaient  inverses,  s'il  y  avait,  au 
contraire,  plus  de  personnes  ayant  des  créances  à  faire 
rentrer  de  France  que  de  personnes  ayant  besoin  d'y  envoyer 
des  fonds,  les  effets  sur  la  France  seraient  à  perte. 

Telles  sont  les  conditions  premières  et  les  plus  élémentaires 
des  fluctuations  qui  se  produisent  dans  le  prix  des  changes 
étrangers.  Afin  d'en  apprécier  clairement  la  nature  réelle  et 
la  cause  primitive,  il  est  important  d'écarter  tout  d'abord 
les  circonstances  secondaires  telles  que  la  différence  des  sys- 
tèmes de  monnaies  en  usage  dans  chaque  pays.  Quand  on 
raisonne  de  l'état  des  changes  étrangers,  il  faut  éviter  de 
trop  s'appesantir  sur  la  valeur  de  l'argent  dans  les  différents 
pays,  sur  le  montant  du  numéraire  dans  chacun  d'eux,  ou 
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sur  la  situation  relative  de  leur  circulation  fiduciaire  ;  ce 
sont  là  des  points  qui  ont  sans  doute  une  grande  importance 
et  qui  agissent  sur  le  prix  des  changes,  mais  qui  sont  néan- 
moins subordonnés  à  la  question  de  l'équilibre  des  engage- 
ments réciproques,  élément  fondamental  du  prix  du  change. 

Pour  apprécier  la  question  dans  son  ensemble,  il  est  donc 
nécessaire  de  se  rendre  un  compte  exact  de  ce  que  Ton  en- 
tend par  dettes  internationales,  de  connaître  les  éléments  qui 
constituent  ces  dettes  et  de  savoir  discerner  les  divers  phé- 
nomènes qu'elles  engendrent,  car  c'est  là  ce  qui  domine  toute 
la  théorie  des  changes  étrangers.  Comme  les  dettes  de  nation 
à  nation  se  traduisent  par  la  création  de  lettres  de  change, 
nous  aurons  à  examiner  la  nature  et  la  forme  de  ces  lettres 
de  change,  leur  achat  et  leur  vente,  les  causes  diverses  qui 
déterminent  leur  prix,  leurs  fréquentes  fluctuations,  la  signi- 
fication et  la  portée  de  cette  expression  usuelle  que  les 
changes  étrangers  sont  favorables  ou  contraires,  et  la  valeur 
de  l'indication  qu'on  peut  tirer  des  changes  pour  connaître 
la  situation  des  affaires  internationales.  Nous  verrons  ensuite 
l'influence  qu'exercent,  sur  le  prix  du  change,  le  taux  de 
l'intérêt,  le  crédit  des  accepteurs,  la  confiance  des  créanciers 
et  la  dépréciation  du  signe  monétaire.  Nous  aurons  enfin  à 
examiner  quelles  circonstances  font  naître  une  demande  d'ef- 
fets sur  l'étranger  et  quelle  est  l'action  de  la  hausse  de  l'es- 
compte comme  moyen  d'arrêter  l'exportation  de  l'or.  Toutes 
ces  questions  sont  d'une  importance  pratique  pour  quiconque 
est  engagé  dans  les  entreprises  commerciales  et  les  affaires 
de  banque,  et,  à  ce  point  de  vue,  doivent  être  un  sérieux 
sujet  d'études. 

Origine  des  dettes  internationales.  —  Ainsi  que  nous 
l'avons  déjà  fait  remarquer,  les  éléments  essentiels  du  prix 
des  changes  étrangers  se  trouvent  dans  les  dettes  internatio- 
nales. Il  convient  donc  d'en  rechercher  l'origine  et  d'exa- 
miner de  très  près  la  nature  des  transactions  effectuées  entre 
deux  pays,  avant  de  se  former  une  idée  de  la  situation  de 
leurs  dettes  réciproques. 

On  se  trompe  souvent  en  s'imaginant  que  les  dettes  inter- 
nationales proviennent  simplement  d'une  importation  de 
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produits  et  en  considérant  la  balance  du  commerce  comme 
une  pure  question  d'importation  et  d'exportation,  comme  un 
simple  indice  de  l'excès  de  Tune  sur  l'autre.  Si  Ton  va  au 
fond  des  choses,  on  découvre  en  effet,  que  cette  situation  ne 
provient  pas  seulement  d'un  échange  respectif  de  produits, 
mais  aussi  de  règlements  de  comptes  de  toute  nature,  achats 
ou  ventes  de  fonds  publics  et  valeurs  industrielles,  envois 
de  coupons,  paiements  sur  lettres  de  crédit,  enfin  règlements 
nombreux  et  variés  provenant  de  commissions,  assurances, 
fret  et  redevances  quelconques.  Or,  les  paiements  qui  sont 
faits  par  un  pays  à  un  autre  pays,  pour  quelque  motif  que 
ce  soit,  ont  le  même  effet  que  des  paiements  faits  pour  des 
importations  directes,  de  telle  sorte  que  les  dettes  générales 
réciproques  de  deux  pays  peuvent  être  balancées,  ou  à  peu 
près,  quoique  l'un  des  deux  pays  ait  importé  beaucoup  plus 
de  marchandises  qu'il  n'en  a  fourni  en  échange.  M.  Goschen 
cite  cet  exemple-ci  :  l'excédant  peut  monter,  par  exemple, 
à  3  millions  de  livres  sterling,  mais  la  nation  qui  est  ainsi 
devenue  créancière  pour  cette  différence  de  3  millions,  peut 
employer  un  million  à  faire  des  remises  à  ceux  de  ses  natio- 
naux qui  ont  établi  leur  résidence  dans  l'autre  pays  ou  qui 
ont  voyagé  et  qui  ont  dépensé  leur  argent  au  dehors  ;  elle 
peut  envoyer  un  autre  million  dans  le  pays  qui  a  importé 
l'excédant,  afin  d'acheter  des  fonds  publics,  et  si  l'on  sup- 
pose qu'il  s'agisse  d'un  pays  maritime,  un  autre  million  peut 
rester  entre  les  mains  de  ses  armateurs  pour  le  fret  de  leurs 
navires.  De  cette  façon,  l'équilibre  peut  être  rétabli,  il  n'y  a 
de  balance  contraire  ni  d'un  côté  ni  de  l'autre;  les  dettes 
sont  égales. 

Ce  qui  s'est  passé  en  France,  dans  ces  dix  dernières  années 
de  1872  à  1881,  vient  parfaitement  à  l'appui  de  la  théorie 
soutenue  par  M.  Goschen  :  ainsi,  dans  les  quatre  années  qui 
ont  suivi  la  guerre  franco-allemande,  le  commerce  d'expor- 
tation a  repris  tout-à-coup  en  France  un  développement  con- 
sidérable, et  l'excédant  des  exportations  sur  les  importations 
a  été  d'environ  1)50  millions,  d'après  les  états  de  la  douane; 
mais,  à  partir  de  1870,  le  mouvement  inverse  se  produit, 
chaque  année  le  chiffre  des  importations  va  dépasser  celui 
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des  exportations,  si  bien  que  dans  le  cours  des  six  dernières 
années,  y  compris  1881,  l'excédant  des  importations  sur  les 
exportations  s'élèvera  au  chiffre  énorme  de  5,900  millions. 
Voici,  du  reste,  le  tableau  des  importations  et  des  exporta- 
tions dans  cette  courte  période  : 


1872. 
1S73. 
1874. 
1875. 
1876. 
1877. 
1878. 
1879. 
1880. 
1881. 


IMPORTATIONS. 

EXPORTATIONS 

millions. 

millions. 

3 ,  570 

3,761 

3,555 

3,787 

3,508 

3,701 

3,537 

3,87:; 

3,988 

3,576 

3,070 

3,436 

4,176 

3,180 

4,595 

3,231 

5,033 

3,468 

4,946 

3,612 

En  d'autres  temps,  c'est-à-dire  il  y  a  à  peine  un  demi- 
siècle,  les  marchandises,  ainsi  que  l'or  et  l'argent,  étaient  les 
seules  matières  d'importation  et  d'exportation.  La  balance 
du  commerce  se  faisait  avec  les  métaux  précieux,  c'est-à- 
dire  que  l'excédant  des  importations  sur  les  exportations  se 
réglait  en  numéraire,  quand  on  n'avait  pas  autre  chose  à 
offrir  en  paiement  :  or,  dans  le  cas  qui  nous  occupe,  nous 
aurions  dû  assister  à  une  immense  émigration  de  numéraire 
vers  l'étranger  et  c'est  justement  le  contraire  qui  s'est  pro- 
duit, d'après  la  statistique  que  voici  du  mouvement  des  mé- 
taux précieux  de  187*2  à  1881;  il  résulte,  en  effet,  de  cette 
statistique,  que  dans  cette  même  période  de  dix  ans  il  y  a  eu 
un  excédant  de  près  de  3  milliards  sur  les  importations  : 


NUMÉRAIliE 

ANNEES. 

et  liugots. 

IMPORTATIONS. 

EXPORTATION 

millions. 

millions. 

1872. 

(Or..    . 
(Argent. 

142 
241 

195 

139 

1873. 

(OP..     . 

(Argent. 

176 
389 

284 
20^ 

1874. 

(Or..    .; 
(Argent. 

517 

435 

86 
73 

A  reporter. 

.  .    1,900 

_985 
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NUMÉRAIRE 

ANNÉES. 

et  lia^ots. 

IMPOR1  LTIO  ■  !. 

EXPORTATIONS. 

millions. 

millions. 

1,900 

985 

1875. 

[Or.  .    . 
(Argent. 

608 

207 

138 

81 

1876. 

(Or.  .    . 
(Argent. 

598 
206 

95 
64 

1877. 

(Or.  .    . 

535 

98 

(Argent. 

148 

44 

1878. 

(Or.  .    . 

365 

128 

(Argent. 

179 

61 

1879. 

Or.  .     . 

194 

361 

(Argent. 

138 

62 

1880. 

Or.  .    . 

195 

408 

(Argent. 

101 

62 

1881 . 

(Or.  .     . 

(Argent. 

233 
130 

223 

79 

Total.     .     .  5,797  2,889 

D'après  les  données  officielles,  il  y  a  eu,  comme  on  le  voit, 
un  excédant  de  2,908  millions  d'importations  sur  les  expor- 
tations. 

Il  est  donc  certain  qu'il  s'est  établi,  dans  le  cours  de  ces 
dernières  années,  à  l'exclusion  du  mouvement  ordinaire  des 
marchandises,  un  immense  courant  d'affaires  de  toutes  sortes, 
pour  lesquelles  il  est  impossible  de  dresser  aucune  statis- 
tique, mais  qui  n'en  ont  pas  moins  provoqué  de  très  fortes 
rentrées  de  numéraire  en  France.  Il  faut  constater  toutefois 
que  l'inexactitude  des  états  de  douane,  en  ce  qui  concerne 
l'or,  a  souvent  été  signalée  et  les  chiffres  donnés  ci-dessus, 
bien  que  puisés  au  sources  officielles,  peuvent  ne  pas  expri- 
mer absolument  la  réalité  des  faits  ;  mais  ces  inexactitudes 
ne  doivent  pas  porter  sur  des  chiffres  bien  considérables  et 
ce  qui  le  prouve,  d'ailleurs,  c'est  la  situation  de  rencaisse  de 
la  Banque  de  France  qui  va  chaque  année  en  augmentant  et 
l'état  présent  de  la  circulation  métallique  qui  ne  paraît  avoir 
été  nullement  troublée  par  cet  excédant  d'importations  de 
marchandises. 

Le  même  phénomène  s'est  passé  en  Angleterre,  ce  qui 
prouve  bien  la  puissance  d'attraction  que  les  marchés  anglais 
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et  français  exercent  sur  les  métaux  précieux.  On  sait  que 
l'Angleterre,  au  moins  d'après  ses  publications  officielles, 
importe  beaucoup  plus  qu'elle  n'exporte  ;  elle  devrait  donc 
solder  ses  balances  commerciales  par  de  fortes  exportations 
de  métaux  précieux;  or,  d'après  YEconomist  de  Londres,  c'est 
le  contraire  qui  se  produit  habituellement,  comme  l'indique 
le  tableau  suivant,  calculé  sur  une  période  de  sept  années  : 


ANNÉES. 

IMPORTATIONS. 

EXPORTATIONS. 

livres  st. 

livres  st. 

1874. 

30,379,188 

22,853,593 

1875. 

33,264,789 

27,628,042 

1876. 

37,054,244 

29,464,082 

1S77. 

37,132,790 

39,798,119 

1878. 

32,422,955 

26,686,546 

1879. 

24,155,538 

28,584,912 

1880. 

16,253,883 

18,889,503 

210,683,387 

193,904,797 

On  remarquera,  toutefois,  que  dans  les  deux  années  1879 
et  1880,  contrairement  à  ce  qui  se  passait  dans  les  années 
antérieures,  ce  sont  les  exportations  de  métaux  précieux  qui 
ont  dépassé  les  importations,  mais  en  1881  et  1882  For  est 
de  nouveau  revenu  sur  le  marché  de  Londres. 

Nous  avons  parlé  précédemment  de  l'influence  que  peuvent 
exercer  sur  la  balance  commerciale  les  achats  et  ventes  de 
fonds  publics  effectués  sur  diverses  places  étrangères.  C'est 
le  cas  d'expliquer  ici  la  part  d'influence  d'un  emprunt  d'Etat 
contracté  à  l'étranger. 

Beaucoup  d'Etats  européens  et  nombre  d'Etats  secondaires, 
ne  disposant  que  de  ressources  limitées,  ont  pris  l'habitude, 
comme  on  le  sait,  de  recourir  aux  capitaux  étrangers  pour 
rémission  de  leurs  emprunts  :  sous  ce  rapport,  la  France  et 
l'Angleterre  ont  souvent  été  mises  à  contribution  par  la 
Russie,  l'Autriche,  la  Turquie,  l'Italie,  etc;  or,  au  point  de 
vue  des  changes,  un  emprunt  étranger  a,  sur  la  balance 
commerciale,  une  influence  défavorable,  non  pas  pour  le 
pays  qui  emprunte  et  qui  reçoit  le  montant  de  l'emprunt, 
mais  pour  le  pays  prêteur  qui  fournit  les  fonds.  L'emprunt, 
s'il  est  contracté  sous  forme  d'obligations,  devra  sans  doute 
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être  rembourse  tôt  ou  tard;  mais  au  moment  où  il  est  con- 
tracté, il  agit  avec  la  même  puissance  qu'une  exportation 
sur  le  pays  qui  emprunte  et  qu'une  importation  sur  le 
pays  qui  prête;  en  réalité,  le  pays  emprunteur  exporte  des 
titres  qui  sont  importés  par  les  capitalistes  préteurs  dans 
leur  propre  pays,  et  au  point  de  vue  de  la  balance  du  com- 
merce, un  emprunt  contracté  à  l'étranger  est  l'équivalent 
d'un  accroissement  d'exportation.  Quelquefois,  quand  les 
dettes  d'un  pays  vis-à-vis  d'un  autre  deviennent  si  grandes 
qu'on  ne  peut  liquider  les  engagements  du  pays  débiteur  par 
l'envoi  du  numéraire,  ou  par  l'accroissement  de  l'exportation, 
on  a  recours  à  un  emprunt  pour  régulariser  la  balance  :  le 
pays  exporte  des  titres  de  fonds  publics  créés  dans  ce  but, 
quand  il  n'a  pas  sous  la  main  d'autres  ressources  disponibles 
pour  satisfaire  ses  créanciers.  La  Russie,  fait  remarquer 
M.  Goschen,  a  plus  d'une  fois  employé  ce  procédé. 

Mais  le  cas  inverse  peut  se  présenter,  c'est  celuj.  d'un  pays 
riche  en  capitaux,  important  peu  et  exportant  beaucoup  de 
ses  produits  ;  la  tendance  de  ce  pays  sera  de  devenir  créan- 
cier de  tous  ses  voisins.  Comment  la  balance  commerciale  se 
rétablira-t-elle?  Un  pays  qui  se  trouve  dans  cette  situa- 
tion rétablit  souvent  l'équilibre  en  se  rendant  acquéreur  de 
fonds  étrangers,  de  valeurs  étrangères,  en  un  mot  de  titres 
de  toute  nature  et  en  les  important.  Les  manufacturiers, 
par  exemple,  se  trouvent  ainsi  payés  au  moyen  de  fonds 
d'Etat,  d'obligations  de  chemins  de  fer,  et  l'argent  que  les 
autres  nations  dépensent  en  objets  de  consommation  qui 
viennent  du  pays  exporteur,  ce  pays  exporteur  le  dépense 
à  son  tour  sur  les  bourses  étrangères. 

Nous  venons  de  faire  allusion  à  l'effet  produit  par  l'émis- 
sion d'emprunts  contractés  à  l'étranger.  Le  cas  des  coupons 
attachés  à  ces  titres  est  très  différent,  attendu  que  les  inté- 
rêts qu'ils  représentent  forment  une  fraction  importante  de 
la  dette  contractée,  et  qu'ils  constituent  un  engagement 
exigible  souscrit  par  le  pays  qui  a  emprunté.  C'est  donc  une 
dépense  à  faire  au  profit  d'un  créancier  étranger  et  un  pays 
qui  doit  payer  tous  les  ans  au  dehors  de  grosses  sommes  pour 
intérêts  doit  importer  d'autant  moins  ou  exporter  d'autant 
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plus.  Tel  est  le  cas  pour  l'Angleterre  qui  reçoit,  chaque 
année,  de  divers  états  étrangers,  de  grosses  sommes  en  paie- 
ment d'intérêts,  ce  qui  réduit  considérablement  la  balance 
qui  malgré  ses  exportations  considérables,  lui  est  souvent 
défavorable.  Les  emprunts  étrangers,  négociés  en  Angle- 
terre, accroissent  ses  engagements  au  moment  où  ils  sont 
contractés,  d'après  les  explications  ci-dessus  données,  mais 
les  revenus  annuels  qui  en  dérivent  contribuent  à  les  réduire. 

L'effet  des  commissions  et  autres  frais  prélevés  sur  les 
affaires  internationales  est  le  même  que  celui  dérivant  des 
intérêts  des  fonds  publics.  Deux  grandes  places  de  com- 
merce, comme  Londres  et  Paris,  qui  ont  pour  ainsi  dire  le 
monopole  de  toutes  les  grandes  affaires  de  banque,  attirent 
à  elles  des  commissions  dues  dont  l'exigibilité  devient  l'équi- 
valent d'une  marchandise  exportée.  Dans  cet  ordre  d'idées, 
il  convient  aussi  de  mentionner  les  frets  perçus  pour  les 
transports  maritimes  des  divers  pays  :  celui  qui  devient,  en 
effet,  comme  l'Angleterre,  le  transporteur  des  autres,  ac- 
quiert par  là  des  facilités  qui  lui  permettent  de  payer  le 
montant  des  importations  qui  lui  sont  faites,  car  la  dépense 
du  fret  agit  avec  la  même  force  que  la  valeur  d'une  mar- 
chandise produite  et  exportée.  Une  nation  exclusivement 
maritime  peut  donc  acquitter  ses  obligations  vis-à-vis  des 
pays  qui  lui  fournissent  les  nécessités  de  la  vie  en  devenant 
simplement  leur  entrepreneur  de  transport  et  sans  avoir,  par 
contre,  à  exporter  des  produits  ou  des  marchandises. 

Il  a  été  fait  allusion,  aussi,  aux  lettres  de  crédit,  c'est-à- 
dire  aux  dépenses  faites  par  les  voyageurs  à  l'étranger. 
L'Angleterre,  et  surtout  la  France,  sont  devenues,  comme 
on  le  sait,  le  rendez-vous  d'un  nombre  considérable  d'étran- 
gers, qui  viennent  soit  y  dépenser  leurs  revenus,  soit  y  traiter 
de  leurs  affaires.  Les  agréments  qu'offre  le  séjour  de  Paris, 
les  ressources  de  toute  nature  qu'on  y  trouve,  sont  un  attrait 
irrésistible  pour  les  riches  étrangers  venant  des  Etats-Unis, 
d'Espagne,  d'Orient,  etc.,  mais  c'est  surtout  la  Russie  qui 
nous  fournit  le  meilleur  exemple  de  l'importance  de  cette 
nature  de  dépenses.  Plusieurs  millions  sont  annuellement 
dépensés  par  la  noblesse  russe  qui  vient  résider  en  Angle- 
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terre  ou  en  France,  et  le  capital  ainsi  soustrait  à  la  Pussie 
affecte  aussi  défavorablement  la  balance  de  son  commerce 
que  si  la  même  somme  avait  été  dépensée  en  Russie  pour 
l'importation  de  marchandises  étrangères,  c'est-à-dire  que 
les  effets  tirés  par  les  princes  russes  en  voyage  sur  leur  ban- 
quier de  Saint-Pétersbourg  a  autant  d'influence  sur  le 
change  que  des  effets  tirés  sur  Saint-Pétersbourg  pour  le 
vin  de  Champagne,  par  exemple,  qu'on  y  fait  venir  de  France. 
L'effet  s'en  fait,  du  reste,  sentir  d'autant  plus  vivement 
qu'outre  cette  dépense,  qui  est  considérable,  la  Eussie  tend 
à  consommer  beaucoup  plus  qu'elle  ne  produit. 

Il  y  a  encore  beaucoup  d'autres  transactions  internatio- 
nales qui  affectent  le  change,  et  devraient  être  énumérées, 
telles  que  les  droits  de  douane,  les  droits  de  transit,  toute  la 
série,  en  un  mot,  des  impôts  gouvernementaux,  puis  les  dé- 
penses d'armements  maritimes  dans  des  pays  éloignés,  enfin 
les  frais  souvent  considérables  afférents  aux  expéditions 
lointaines. 

En  résumé,  si  Ton  veut  porter  un  jugement  sur  les  tran- 
sactions réciproques  entre  deux  pays  et  sur  la  balance  qui 
en  résulte,  il  est  certain  que  le  premier  élément  à  consulter 
réside  dans  la  comparaison  des  importations  et  des  expor- 
tations, dans  le  sens  littéral  du  mot,  mais,  en  allant  au  fond 
des  choses,  on  est  amené  à  reconnaître  que  c'est  une  tâche 
souvent  très  difficile,  à  cause  de  la  complexité  de  faits,  que 
de  se  former  une  idée  nette  et  juste  des  engagements  réci- 
proques de  deux  pays  donnés. 

Mode  de  règlement  des  dettes.  Analyse  et  rôle 
des  effets  étrangers.  —  La  plupart  des  transactions  in- 
ternationales sont  réglées,  comme  on  le  sait,  au  moyen  de 
lettres  de  change.  Pour  un  œil  exercé  à  déchiffrer,  à  pre- 
mière vue,  l'histoire  d'une  lettre  de  change,  i!  est  facile, 
dans  la  plupart  des  cas,  de  trouver  sur  l'effet  même  la  preuve 
de  son  origine  et  d'en  déterminer  la  nature.  L'étude  atten- 
tive d'un  bordereau  composé  de  lettres  de  change  diverses 
peut  être  très  instructive  et  apprendre  beaucoup  de  choses, 
tant  sur  les  affaires  internationales,  en  général,  que  sur  le 
caractère  particulier  des  transactions  engagées.  On  y  trou- 
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vera  des  effets  de  commerce  expliquant,  pour  ainsi  dire, 
toutes  les  raisons  des  dettes  d'un  pays  sur  l'autre  :  la  plus 
grande  masse  a  pour  cause  des  exportations  de  produits  ou 
de  marchandises,  et  ce  sera  principalement  le  cas  entre 
pays  situés  à  de  grandes  distances  l'un  de  l'autre  et  dont  les 
transactions  sont  relativement  simples.  Quand  il  s'agit  de 
pays  plus  rapprochés,  ayant  par  conséquent  un  plus  grand 
nombre  de  ces  relations  qu'on  peut  appeler  des  relations  de 
voisinage,  les  affaires  représentées  par  les  lettres  de  change 
sont  à  la  fois  plus  diverses  et  plus  compliquées. 

Ainsi,  entre  le  continent  et  l'Angleterre,  il  existe  une 
grande  quantité  d'effets  provenant  des  dépenses  de  résidents 
étrangers  :  ce  sont  des  traites  tirées  par  un  étranger  sur  les 
banquiers  de  son  pays,  des  encaissements  de  dividendes,  ou 
des  rentrées  ayant  pour  origine  d'autres  sources  de  revenu. 
On  rencontre  aussi  des  effets  en  quantités  innombrables 
ayant  pour  base  l'achat  ou  la  vente  de  fonds  publics,  ou  ser- 
vant pour  un  chiffre  considérable  à  transporter  des  capitaux 
d'un  pays  dans  un  autre,  comme  c'est  le  cas,  par  exemple, 
lorsque  le  public  s'intéresse  dans  un  emprunt  d'Etat  ou  dans 
des  entreprises  par  actions  :  il  se  négocie  peu  d'emprunts 
étrangers,  en  effet,  qui  ne  soient  accompagnés  d'une  certaine 
émission  de  lettres  de  change.  Toutes  les  fois  qu'un  pays, 
au  moment  où  il  contracte  un  emprunt,  reste  devoir  un  solde 
sur  les  transactions  commerciales  en  général  et  manque  de 
remises  pour  couvrir  ce  solde,  alors  on  peut  très  avantageu- 
sement tirer  sur  ce  pays  des  lettres  de  change  pour  le  mon- 
tant de  l'emprunt;  ces  lettres  de  change  seront  achetées  avec 
empressement  pour  être  remises  aux  créanciers  étrangers. 
Dans  le  cas  contraire,  quand  il  n'existe  pas  de  balance  à 
régler,  l'emprunt  sera  ordinairement  pris  en  numéraire. 

Dans  toute  liasse  d'effets,  il  y  en  a  presque  toujours  qui 
sont  tirés  pour  le  remboursement  de  frets  devenus  exigibles, 
et  c'est  une  chose  importante  pour  les  pays  dont  l'industrie 
maritime  est  développée,  mais  qui  ont  peu  de  produits  na- 
turels. Ainsi,  en  Suède  et  en  Norwège,  par  exemple,  quand 
les  négociants  ont  des  remises  à  faire  à  l'étranger,  ils  sont 
parfois  très  embarrassés  pour  trouver  d'autres  effets  que 
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ceux  qu'on  a  tirés  soit  pour  cause  de  vente  de  bois,  leur 
principal  article  d'exportation,  soit  pour  cause  de  frets  dus 
à  leurs  navires. 

On  peut  dire  qu'il  y  a  quelque  chose  de  spécial  dans  la 
manière  dont  sont  effectuées  les  remises  de  chaque  pays  en 
particulier. 

Ainsi,  dans  l'Inde  et  en  Chine,  les  principaux  articles  d'ex- 
portation ont  une  grande  valeur,  et  le  capital  nécessaire 
pour  envoyer  des  marchandises  d'un  aussi  grand  prix  sur 
les  marchés  de  consommation  est  considérable.  Il  en  résulte 
que  les  affaires  se  concentrent  dans  des  maisons  très  puis- 
santes et  très  riches;  les  effets  sont,  pour  la  plupart,  tirés 
en  grosses  sommes  et  sur  des  maisons  d'Europe  de  premier 
ordre.  La  distance  qui  nous  sépare  de  ces  pays  et  la  longueur 
du  crédit  que  l'acheteur  de  l'effet  doit  en  conséquence  ac- 
corder commandent  la  plus  grande  prudence,  car  il  est  du 
plus  grand  intérêt  que  les  négociants  sur  lesquels  on  tire 
soient  d'une  solvabilité  reconnue. 

Les  traites  du  continent,  au  contraire,  sont  d'une  nature 
toute  différente.  Far  suite  de  la  fréquence  des  transactions 
et  de  la  facilité  des  communications,  les  effets  sont  tirés 
dans  les  formes  les  plus  diverses  et  très  souvent  par  petites 
sommes.  Ces  traites  représentent,  en  effet,  des  opérations  de 
détail  et  de  chaque  jour  :  il  y  aura  des  effets  tirés  par  suite 
de  ventes  de  bétail,  d'œufs,  de  beurre,  des  traites  de  voya- 
geurs anglais  sur  leurs  banquiers  de  Londres,  des  effets  en 
remboursement  de  jouets  allemands,  d'objets  de  fantaisie  de 
France,  de  vins,  de  fruits,  de  légumes;  on  trouvera  enfin 
des  effets  tirés  sur  des  boutiquiers,  des  marchandes  de  modes, 
etc.,  et  sur  d'autres  personnes  en  dehors  du  cercle  des 
affaires,  en  un  mot,  sur  tout  individu  que  son  commerce 
met,  à  un  degré  quelconque,  en  rapport  avec  les  fabriques 
étrangères. 

Mais  à  côté  de  ces  affaires  directes  qui  se  liquident  par  des 
traites  tirées  du  pays  qui  exporte  sur  le  pays  qui  importe, 
il  y  a  aussi  une  catégorie  d'effets  étrangers  qui  remplissent 
une  fonction  très  différente  et  très  importante  à  déterminer, 
et  où  l'accepteur  remplit  simplement  le  rôle  d'intermédiaire 
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pour  arriver  au  paiement  :  par  exemple,  les  thés  embarqués 
en  Chine  à  destination  de  NeAv-York  sont  généralement 
payés  au  moyen  d'une  traite  fournie  par  l'exporteur  sur  un 
négociant  de  Londres  pour  compte  de  l'importeur  américain; 
l'exporteur  en  Chine  est  remboursé  par  le  prix  qu'on  lui 
donne  de  sa  traite  sur  Londres,  et  l'accepteur,  pour  acquitter 
la  traite  généralement  fournie  à  6  ou  à  4  mois  de  vue,  attend 
en  Angleterre  les  fonds  de  l'importeur  de  New- York. 

Les  effets  -de  cette  nature  ne  portent  pas  en  eux-mêmes, 
comme  on  le  voit,  la  preuve  qu'il  existe  des  engagements 
contractés  par  les  pays  sur  lesquels  ils  sont  tirés.  Far  con- 
séquent, toute  estimation  qu'on  voudrait  faire  des  engage- 
ments contractés  par  un  pays,  en  prenant  pour  base  les 
traites  en  circulation  sur  ledit  pays,  ne  manquerait  pas  d'être 
erronée,  si  l'on  ne  faisait  abstraction  de  ces  traites  acceptées 
pour  compte  de  tiers  intéressés.  C'est  pour  cela  qu'il  est  dif- 
ficile de  se  rendre  exactement  compte,  à  un  moment  donné, 
des  engagements  réciproques  de  l'Angleterre  et  des  Etats- 
Unis.  Supposons,  en  effet,  que  la  somme  totale  des  exporta- 
tions de  l'Amérique  pour  l'Angleterre  dépasse  la  somme 
totale  de  tout  ce  que  l'Angleterre  a  expédié  en  Amérique, 
on  serait  porté  à  en  tirer  cette  conséquence  que  l'Angleterre 
va  se  trouver  obligée  de  remettre  à  l'Amérique  une  balance 
en  or,  mais  on  aurait  oublié  un  des  éléments  les  plus  néces- 
saires à  la  solution  de  la  question  posée,  si  l'on  ne  s'était  pas 
fait  cette  demande  :  quelle  est  la  situation  des  Etats-Unis 
en  ce  qui  concerne  ses  importations  d'Orient?  N'y  a-t-il  pas 
des  effets  en  circulation,  pour  des  sommes  très  importantes, 
payables  par  l'Angleterre  pour  le  compte  de  l'Amérique,  et 
que  l'Amérique  doit  lui  rembourser?  La  réponse  à  cette 
question  doit  conduire  à  un  résultat  tout  différent  de  celui 
qu'on  avait  obtenu  par  rapport  à  la  balance. 

Il  est  donc  nécessaire  de  ne  pas  perdre  de  vue  ces  engage- 
ments indirects,  surtout  quand  on  s'occupe  des  effets  sur 
l'Angleterre,  car  cette  nature  d'engagements  forme  une 
partie  très  considérable  de  la  masse  des  accepteurs  anglais. 

On  peut  se  demander  ici  quelle  est  la  cause  qui  décide 
les  autres  nations  à  faire  de  Londres  le  centre  de  leurs  opé- 
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rations  de  banque.  Est-ce  parce  que  les  banquiers  de  Lon- 
dres font  plus  de  crédit?  Est-ce  parce  qu'ils  ont  plus  de  no- 
toriété, et  que  cette  notoriété  doit  donner  plus  de  valeur  aux 
traites  tirées  sur  des  maisons  anglaises?  Sans  méconnaître 
ce  qu'il  peut  y  avoir  de  fondé  dans  ces  raisons,  il  faut  plutôt 
en  chercher  la  cause  principale  dans  cet  immense  dévelop- 
pement des  opérations  commerciales  de  l'Angleterre  avec 
tous  les  pays  du  globe,  c'est  pour  cela  que  les  traites  en  livres 
sterling,  dans  le  courant  ordinaire  des  affaires,  sont  particu- 
lièrement recherchées,  et  elles  sont  l'objet  d'une  préférence 
d'autant  plus  grande  qu'on  est  toujours  assuré  de  pouvoir 
convertir  en  or  le  montant  d'une  lettre  de  change  sur  Lon- 
dres; c'est  là  un  des  grands  avantages,  et  les  Anglais  l'ont 
bien  compris,  du  régime  de  l'étalon  d'or  unique  adopté  de- 
puis longtemps  par  la  Grande-Bretagne. 

Il  nous  reste  maintenant  à  examiner  ceux  des  effets  étran- 
gers qui  ne  représentent  ni  une  liquidation,  ni  une  dette, 
effets  qu'en  langue  technique  on  appelle  traites  tirées  en 
blanc.  Ces  sortes  de  traites  ne  constituent  pas  pour  l'accep- 
teur un  moyen  de  payer  une  dette,  c'est  au  contraire  un 
moyen  pour  le  tireur  d'en  contracter  une.  Le  rôle  que  ces 
sortes  d'effets  jouent  dans  la  question  des  changes  est  consi- 
dérable et  demande,  dans  les  affaires,  une  étude  attentive 
et  une  grande  surveillance,  car  un  grand  nombre  de  ces 
effets  ressemblent  beaucoup  à  ce  que  Ton  appelle  des  billets 
de  complaisance.  C'est  du  reste  généralement  à  l'appui  de 
crédits  à  découvert  qu'il  est  lait  usage  de  ces  sortes  de 
traites,  et  elles  sont  émises  par  des  négociants  d'un  pays  sur 
des  banquiers  ou  des  négociants  d'un  autre  pays,  afin  de 
procurer  aux  tireurs  l'emploi  des  fonds  provenant  de  la  né- 
gociation pendant  le  temps  que  les  effets  ont  à  courir.  Les 
opérations  de  ce  genre  peuvent  être  indéfiniment  renouve- 
lées, et  elles  le  sont  habituellement,  mais  avec  plus  de  fa- 
cilité que  s'il  s'agissait  simplement  de  billets  de  complai- 
sance. 

Il  y  a  cependant  une  autre  fonction  que  ces  sortes  de 
traites  peuvent  remplir,  bien  qu'elles  ne  reposent  sur  aucune 
affaire  engagée  :  en  effet,  il  arrive  souvent  que  les  importa- 
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tions  et  les  exportations  d'un  pays  ne  s'effectuent  pas  aux 
mêmes  époques  de  Tannée,  c'est-à-dire  que  les  saisons  où  les 
importations  doivent  être  réglées  ne  coïncident  pas  exacte- 
ment avec  les  saisons  où  les  pays  étrangers  ont  à  régler  le 
paiement  de  leurs  importations.  Si,  par  exemple,  il  s'agit 
d'un  pays  exclusivement  producteur  de  blé,  les  revenus  à 
percevoir  des  pays  étrangers  rentreront  à  partir  de  la  fin  de 
la  récolte,  quand  les  cargaisons  de  blé  commenceront  à  être 
expédiées;  il  y  aura  à  ce  moment-là  des  effets  tirés  en  rem- 
boursement de  ces  cargaisons  sur  les  pays  auxquels  elles 
auront  été  adressées.  D'un  autre  côté,  le  pays  exporteur  de 
blé  a  importé  du  pays  voisin  des  produits  manufacturés  pen- 
dant tout  le  cours  de  Tannée,  et  les  importeurs  ont  eu  besoin 
d'effets  sur  l'étranger  pour  faire  des  remises  longtemps  avant 
que  les  effets  pour  le  blé  aient  pu  être  tirés  et  soient  devenus 
négociables.  Si  aucun  expédient  n'avait  pu  être  imaginé,  les 
importeurs  auraient  dû,  avant  l'époque  de  la  moisson,  en- 
voyer de  l'or  au  dehors  pour  payer  leurs  achats,  et,  plus 
tard,  les  exporteurs  de  blé,  ne  pouvant  plus  trouver  à  vendre 
leurs  lettres  de  change,  auraient  été  obligés  de  recevoir  en 
or,  de  l'étranger,  Téqui valent  de  leur  exportation.  De  cette 
façon,  le  risque,  la  dépense,  la  gêne  dans  la  circulation,  qui 
sont  la  conséquence  des  transports  répétés  de  numéraire, 
auraient  été  supportés  deux  fois,  parce  que  les  exportations 
et  les  importations  du  pays  n'auraient  pas  été  effectuées  aux 
mêmes  époques. 

Pour  parer  à  cette  difficulté,  les  banquiers  d'un  pays  font 
des  traites  sur  les  banquiers  de  l'autre  pays  à  un  moment  où 
on  ne  peut  pas  trouver  à  acheter  d'effets  qui  représentent 
une  opération  commerciale  réelle,  et  ils  liquident  plus  tard 
les  engagements  qu'ils  ont  pris  vis-à-vis  des  accepteurs  à 
découvert  de  leurs  effets,  en  achetant,  pour  les  leur  re- 
mettre, les  effets  tirés  contre  les  marchandises  exportées, 
aussitôt  que  ces  marchandises  sont  embarquées  et  qu'elles 
peuvent  donner  lieu  à  une  traite.  De  cette  manière,  les  im- 
porteurs  sont  mis  à  même  de  se  procurer  des  effets  sur  des 
maisons  de  banque  dans  un  moment  où  autrement  ils  n'au- 
raient pas  pu  trouver  d'effets;  et,  plus  tard,  les  exporteurs 
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vendront  aux  mêmes  banquiers  des  effets  à  un  moment  où 
ceux-ci  n'auraient  pas  pu  trouver  d'effets,  puisque  les  im- 
portations auraient  déjà  été  réglées.  Il  y  a  des  maisons  d'ex- 
portation qui  cherchent  quelquefois  et  obtiennent  le  môme 
résultat,  en  demandant  à  ceux  auxquels  ils  ont  vendu  ou 
consigné  des  cargaisons,  l'autorisation  de  tirer  par  antici- 
pation pour  la  valeur  des  marchandises  dont  l'expédition  a 
été  faite.  C'est  ainsi  qu'on  peut  vendre  des  effets  au  moment 
où  il  se  produit  des  demandes  et  quand  le  commerce  d'im- 
portation peut  les  acheter  à  prime,  au  lieu  d'attendre  le  jour 
où  la  masse  des  exportations  s'opère,  et  où,  par  suite  de  la 
quantité  des  effets  à  tirer,  on  ne  peut  plus  en  obtenir  qu'un 
prix  inférieur. 

Comme  on  le  voit,  les  crédits  à  découvert  peuvent  être 
d'un  usage  utile,  ils  sont  même  souvent  nécessaires,  mais  il 
faut  les  surveiller  d'un  œil  très  attentif.  Il  est  du  reste 
superflu  de  rechercher  ici  si  les  effets  tirés  à  découvert  offrent 
des  avantages  ou  des  inconvénients,  mais  nous  devions  en 
faire  mention  dans  le  nombre  de  ceux  qui  forment  le  total 
des  effets  en  circulation,  parce  qu'ils  jouent  un  rôle  im- 
portant au  point  de  vue  des  changes. 

Les  variations  de  prix  des  effets  étrangers  ne  peuvent 
être  bien  comprises,  croyons-nous,  que  si  l'on  a  acquis  une 
connaissance  suffisamment  exacte  de  la  nature  et  du  carac- 
tère des  effets  en  eux-mêmes  et  des  différentes  catégories 
suivant  lesquelles  on  peut  les  classer.  Après  cette  étude 
élémentaire  des  effets  étrangers  et  des  engagements  inter- 
nationaux,  nous  avons  maintenant  à  nous  occuper  des  opé- 
rations elles-mêmes. 

Des  fluctuations  dans  le  prix  du  change. — Quand  un 
courant  d'affaires  de  change  s'établit  avec  l'étranger  et  que 
des  opérations  se  règlent  entre  les  différents  pays,  il  se  pro- 
duit dans  la  valeur  des  effets  étrangers  des  changements  qui 
en  font  varier  constamment  le  prix.  A  première  vue,  la 
vente  et  l'achat  de  ces  effets  ne  devraient  représenter  qu'un 
simple  transfert  de  dettes,  ce  qui  semblerait  exclure  l'idée 
d'une  fluctuation  quelconque  dans  les  prix,  et  cependant  les 
fluctuations  ne  s'arrêtent  jamais. 


DU   CHANGE   ET   DES   ARBITRAGES.  21 

La  première  cause  à  signaler  prend  sa  source  dans  les 
faits  suivants  :  ou  bien  le  montant  des  droits  à  exercer  d'un 
pays  sur  un  autre  excède  le  montant  des  engagements  sous- 
crits par  ce  même  pays,  ou  bien  c'est  le  contraire  qui  arrive, 
c'est-à-dire  que  le  montant  des  créances  reste  au-dessous  des 
engagements. 

Dans  le  premier  cas,  ceux  qui  ont  des  traites  à  tirer,  les 
exporteurs  en  un  mot,  à  quelque  catégorie  qu'ils  appartien- 
nent, ne  trouverontpas  assez  d'acheteurs  pour  leurs  traites, 
car  ceux-là  seuls  qui  ont  des  dettes  à  liquider  au  dehors, 
achèteront  lesdits  effets,  et  l'hypothèse  que  nous  avons  faite 
consiste  précisément  à  supposer  que  les  dettes  s'élèvent  à 
un  chiffre  moindre  que  les  créances;  les  exporteurs  se  trou- 
veront ainsi  en  concurrence  pour  la  vente  de  leurs  traites  et 
ils  accepteront  une  somme  plus  faible  que  celle  représentée 
par  le  pair  du  change,  c'est-à-dire  qu'ils  vendront  à  perte. 
Dans  le  cas  contraire,  les  importeurs,  ceux  qui  ont  pris  des 
engagements  vis-à-vis  de  l'étranger,  et  qui  d'après  la  se- 
conde hypothèse  faite  plus  haut  ont  plus  de  remises  à  faire 
que  les  exporteurs  ne  peuvent  en  fournir,  ces  importeurs, 
disons-nous,  se  hâteront  aussitôt  qu'ils  verront  un  effet  en 
vente,  et  paieront,  s'il  le  faut,  une  prime  pour  s'en  assurer 
la  possession.  Dans  les  deux  cas,  ce  que  les  importeurs  et  les 
exporteurs  cherchent  à  éviter,  c'est  le  transport  du  numé- 
raire et  tous  les  frais  accessoires  que  ce  transport  entraîne  ; 
le  montant  de  la  prime  ou  de  la  perte  qui  peut  se  produire 
est  donc  déterminé  par  le  montant  de  ces  frais. 

Supposons  que  les  importeurs  prévoient  que  les  effets 
qu'ils  peuvent  se  procurer  sont  insuffisants  pour  tous  les 
paiements  qu'ils  ont  à  faire,  ils  en  concluent  qu'ils  auront  à 
remettre  une  balance  en  numéraire;  aussitôt,  et  pour  parer 
à  cette  nécessité,  chacun  se  hâte  d'offrir  une  petite  prime  à 
ceux  qui  ont  des  traites  à  tirer,  espérant  par  un  léger  sa- 
crifice se  garantir  de  la  plus  grande  perte  en  fret,  assurance 
et  intérêts  perdus  qui  sont  toujours  la  conséquence  d'un 
envoi  d'espèces.  La  prime  peut  s'élever  assez  haut  pour  at- 
teindre à  la  limite  de  cette  perte;  elle  peut  même  arriver  à 
l'atteindre  tout  à  fait,  parce  que,  même  en  supposant  la 
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prime  payée  sur  reflet  exactement  égale  à  la  dépense  d'un 
envoi  de  numéraire,  il  est  toujours  plus  commode  d'envoyer 
des  effets  que  d'envoyer  de  l'or,  mais  au  delà  de  ce  point, 
la  balance  du  commerce  ne  peut  faire  élever  la  prime;  de 
môme,  en  sens  inverse,  la  perte  à  laquelle  sont  négociés  les 
effets  ne  peut  jamais  être  plus  grande  que  le  montant  des 
irais  à  supporter  par  les  exporteurs,  si,  ne  pouvant  pas 
vendre  leurs  traites ,  ils  étaient  obligés  de  donner  l'ordre 
à  leurs  débiteurs  étrangers  de  leur  envoyer  du  numéraire. 
En  conséquence,  tout  commerçant  qui  a  des  traites  à  né- 
gocier devra  se  soumettre  à  un  sacrifice  sur  le  produit  de  ses 
traites  afin  de  pouvoir  les  placer  avant  que  la  demande  n'en 
soit  épuisée,  et  avant  qu'un  cours  en  perte  ne  soit  établi; 
mais  la  perte  ne  dépassera  pas  le  montant  des  sacrifices  dont 
nous  avons  parlé  et  qu'il  est  facile  d'évaluer.  Le  résultat  de 
ces  diverses  opérations  devient  parfaitement  intelligible 
quand  on  l'exprime  en  chiffres  réels  et  surtout  quand  on 
peut  trouver  un  exemple  où  le  pair  des  effets  d'une  place  sur 
une  autre  n'est  pas  environné  des  obscurités  et  des  compli- 
cations que  fait  naître  une  différence  dans  la  nature  de  la 
monnaie.  Les  places  de  Taris  et  de  Bruxelles,  qui  emploient 
la  môme  monnaie,  peuvent  fournir  un  exemple  de  ce  genre. 
Si,  à  un  moment  donné,  le  montant  des  effets  sur  Bruxelles, 
offerts  sur  le  marché  de  Paris,  est  équivalent  à  celui  des  re- 
mises nécessaires  au  paiement  des  dettes  contractées  vis-à- 
vis  de  Bruxelles,  c'est-à-dire  si  les  engagements  réciproques 
des  deux  villes  sont  en  état  d'équilibre,  il  arrive  alors  que  le 
prix  d'un  effet  de  fr.  1,000,  payable  à  Bruxelles,  doit  être 
exactement  de  fr.  1,000,  abstraction  faite,  pour  le  moment, 
de  la  différence  des  échéances  et  des  questions  qui  en  dé- 
coulent; mais  si  l'on  prévoit  que  les  sommes  dues  à  la  ville 
de  Bruxelles  peuvent  être  plus  considérables  que  le  mon- 
tant des  traites  à  faire  pour  les  créances  de  Paris,  les  négo- 
ciants obligés  de  faire  des  remises  s'empresseront  de  payer 
une  prime  aux  tireurs  pour  avoir  des  effets,  et  leur  donne- 
ront, pour  un  effet  de  1,000  fr.,  d'abord  1/16  ou  1/8  0,0, 
puis  1/4  0/0,  et  môme  davantage,  s'il  le  faut,  clans  la  crainte 
d'être  forcés  d'envoyer  de  l'or,  s'ils  ne  s'assurent  pas  tout 
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d'abord  la  possession  de  ces  effets,  car,  s'il  avait  fallu  en- 
voyer de  l'or,  les  frais  d'envoi  auraient  pu  être  plus  consi- 
dérables que  la  prime  payée.  Mais,  aussitôt  que  la  prime  ar- 
rive à  un  taux  tel  qu'il  est  indifférent  d'acheter  des  traites 
ou  d'envoyer  du  numéraire,  la  hausse  s'arrête  et  si,  par 
suite  d'un  manque  d'effets,  des  envois  d'espèces  sont  re- 
connus nécessaires,  l'excédant  à  couvrir  diminue  graduel- 
lement au  fur  et  à  mesure  des  envois  de  numéraire.  Il  en 
résulte  peu  à  peu  une  baisse  dans  le  prix  des  effets,  et  cette 
baisse  peut  continuer,  par  suite  d'un  changement  dans  la  si- 
tuation, jusqu'à  ce  que  le  change  retombe  au  pair  ou  môme 
descende  au-dessous  du  pair.  Le  cas  contraire  peut  se  pro- 
duire si,  à  un  moment  donné,  il  y  a  plus  d'effets  qu'il  n'en 
faut  pour  répondre  aux  besoins  de  ceux  qui  peuvent  les 
acheter,  c'est-à-dire  que  les  tireurs,  au  moment  de  la  vente 
de  leurs  effets ,  doivent  calculer  qu'ils  pouvaient  avoir  à 
supporter  une  charge  supplémentaire,  au  cas  où  ils  auraient 
été  obligés  de  se  faire  couvrir  par  des  envois  d'espèces. 

On  peut  donc  conclure  de  ce  qui  précède  que  les  changes, 
pourvu  qu'il  s'agisse  d'effets  à  vue  formulés  dans  une 
monnaie  identique,  ont  des  variations  contenues  dans  des 
limites  qui  sont,  en  hausse,  le  pair,  plus  les  frais  de  trans- 
mission du  numéraire,  et,  en  baisse,  le  pair,  moins  ces  frais. 
Le  cours  des  changes  touche  rarement,  dans  la  pratique, 
l'une  ou  l'autre  de  ces  limites,  il  flotte  entre  les  deux,  parce 
que,  avant  que  les  points  extrêmes  ne  soient  atteints,  on 
prend  des  mesures  et  on  combine  des  opérations  qui  font 
naître  une  réaction  clans  un  sens  opposé. 

Il  y  a  des  cas,  cependant,  où  les  changes  baissent  et  mon- 
tent beaucoup  au  delà  du  pair  des  espèces,  et  cela  en  dehors 
de  l'état  de  la  balance  commerciale.  M.  G-oschen  en  cite  un 
exemple  dans  ce  qui  s'est  passé  aux  Etats-Unis,  en  18G1, 
lorsque,  par  suite  des  appréhensions  chaque  jour  croissantes 
de  la  guerre  civile,  les  changes  américains  subissaient  des 
fluctuations  considérables  et  s'écartaient  sensiblement  du 
pair  :  de  grandes  exportations  de  blé  s'étaient  précisément 
produites  à  ce  moment-là,  et  il  en  était  résulté  un  ensemble 
de  créances  à  recouvrer  sur  les  nations  étrangères  qui  dé- 
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passait  le  montant  des  engagements  pris  par  les  Américains 
vis-à-vis  de  ces  mômes  nations.  An  lieu  de  tomber  simple- 
ment au  pair  des  espèces,  les  changes  descendirent  beau- 
coup au-dessous  par  suite  de  la  précipitation  avec  laquelle  les 
exporteurs  vendaient  leurs  traites;  il  fallait  gagner  du  temps, 
on  sacrifiait  3  à  \  0/0  pour  s'assurer  la  rentrée  immédiate 
des  effets  sur  l'Angleterre  au  lieu  d'attendre  l'envoi  des  re- 
tours en  or.  Sous  l'influence  de  la  panique,  on  voulait  ren- 
trer immédiatement  dans  ses  fonds,  et  on  faisait  pour  cela 
les  sacrifices  nécessaires. 

Les  fluctuations  qui  se  sont  produites  dans  le  cours  des 
changes,  lors  du  paiement  de  l'indemnité  de  guerre  que  la 
Prusse  exigea  de  la  France,  sont  aussi  un  exemple  utile  à 
méditer,  exemple  bien  frappant,  d'ailleurs,  de  la  force  pro- 
ductive d'un  pays  comme  le  nôtre.  Il  convient  donc  d'entrer 
ici  dans  quelques  détails  à  ce  sujet  : 

La  rançon  à  payer  s'élevait  en  principal  à    .    .    .    5,000,000,000 
dont  un  milliard  exigible  en  1871  et  le  reste  dans  un 
espace  de  trois  années.  A  cette  somme  il  faut  ajouter 
les  intérêts  dus  jusqu'à  parfait  paiement,  soit.  .     .     .        315,000,000 

Ensemble.     .     .     .     5,315,000,000 

qui  ont  été  payés  de  la  manière  suivante  : 
Cession  du  chemin  de  fer  de  l'Est.  .     325,000,000 

Or  français 273,000,000 

Argent  français 239,000,000  ) 

Billets  de  la  Banque  de  France.  .     .     125,000,000 
Billets  et  argent  allemands.  .     .     .    105,000,000 

Reste 4,248,000,000 

dont  on  s'est  libéré  avec  une  somme  équivante  en  lettres  de  change, 
savoir  : 

En  valeurs  allemandes 2,799,500,000 

—         hollandaises,  anglaises  et  belges.     .     .     1,448,500,000 

4,248,000,000 

Le  change  pour  le  thaler  prussien  avait  été  fixé  à  3  fr.  75, 
et  pour  le  florin  de  Francfort  à  2  fr.  15. 
Pour  les  effets  sur  l'Angleterre,  la  Hollandeet  la  Belgique, 
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ils  étaient  convertis  par  le  gouvernement  allemand  en  mon- 
naie allemande,  au  frais  du  Trésor  français. 

Les  achats  de  change  furent  effectués  au  cours  moyen 
ci -après  : 

COCP.S    MOYEN  VALECR   AU   PAIR 

Pour  les  thalers 3.79  3.71 

—  livres  sterling 25.49  25.20 

—  marcs    banco 1.89  1.88 

—  francs  belges 100.61  100    » 

—  florins  de  Hollande.    .     .  2.15  2.10 

—  florins  de  Francfort.  .     .  2.16  2.11   1/.î 

—  reichsmarcs 1.25  1.23 

C'est  un  fait  certainement  unique  dans  l'histoire,  qu'après 
avoir  subi  d'aussi  grands  désastres,  un  pays  ait  pu  réunir  un 
portefeuille  aussi  considérable  de  valeurs  étrangères,  et  cela 
sans  que  le  cours  des  changes  ait  subi  de  trop  fortes  oscilla- 
tions. Dans  l'espace  de  moins  de  trois  ans,  du  mois  de 
mai  1871  au  30  septembre  1873,  le  Trésor  français  a  pu  se 
procurer,  soit  par  des  achats  directs,  soit  par  l'entremise  des 
maisons  de  banque  de  Paris,  un  portefeuille  d'effets  de  com- 
merce qui  s'est  élevé  à  plus  de  120,000  effets,  et  pour  la 
somme  énorme  de  4  milliards  248  millions  de  francs. 

La  question  qu'il  s'agirait  de  résoudre  serait  de  savoir 
comment  les  banquiers  ou  les  intermédiaires  dont  s'est  servi 
le  Trésor,  ont  pu  acheter  ou  créer,  pour  les  vendre  au  gou- 
vernement français,  tant  de  valeurs  et  pour  une  aussi  forte 
somme,  sur  l'Allemagne,  l'Angleterre,  la  Belgique  et  la  Hol- 
lande. 

Quelles  sont  les  opérations  internationales  qui  ont  été 
faites  en  France  de  1871  à  1873?  Sur  quoi  reposent  les  lettres 
de  change  que  le  Trésor  a  pu  se  procurer  dans  une  aussi 
courte  période?  Si  on  le  savait,  dit  M.  Léon  Say  dans  son  in- 
téressant «  Rapport  sur  le  paiement  de  l'indemnité  de 
guerre  »,  on  aurait  la  clef  de  ce  qui  s'est  passé  pendant  ces 
trois  années  sur  le  marché  français;  on  comprendrait  la  possi- 
bilité de  transmission,  sans  crise,  d'un  capital  de  cinq  mil- 
liards de  France  en  Allemagne;  on  aurait  l'explication  d'un 
fait,  dont  la  théorie  nous  échappe  en  partie. 
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Quand  on  a  sous  la  main  un  portefeuille  qu'on  peut  exa- 
miner tout  à  son  aise  et  qui  contient  des  lettres  de  change, 
des  traites,  des  délégations,  on  peut  reconnaître,  dans  une 
certaine  mesure,  à  l'inspection  de  ces  effets,  la  nature  des 
opérations  qui  y  ont  donné  naissance,  mais  il  n'est  plus  pos- 
sible d'agir  ainsi  à  l'égard  d'un  portefeuille  aussi  considé- 
rable et  dans  lequel  on  voyait  toutes  sortes  d'effets,  depuis 
des  billets  de  1,000  fr.  et  au-dessous  jusqu'à  des  traites  de 
plus  de  5  millions  de  francs.  Les  crédits  de  banque,  les  ar- 
bitrages de  valeurs,  les  paiements  de  factures  réglées,  les 
remises  de  fonds  pour  achats  ultérieurs  de  marchandises,  les 
règlements  de  dettes  de  l'étranger  à  la  France  sous  forme  de 
coupons  de  rentes  ou  d'actions  et  obligations  industrielles, 
tout  se  trouvait  dans  ces  effets,  constituant  ainsi  le  porte- 
feuille le  plus  colossal  qui  ait  été  encore  réuni  dans  une  seule 
main  ;  essayer  d'en  faire,  après  coup,  une  classification  dé- 
taillée eût  été  une  entreprise  absolument  impossible.  On  ne 
peut  donc  que  se  livrer  à  des  conjectures,  eu  égard  aux  élé- 
ments nouveaux  dont  se  composent  actuellement  les  transac- 
tions internationales. 

Il  y  a  quelques  années,  continue  M.  Léon  Say,  il  n'existait 
pas  d'autres  opérations  internationales  que  les  affaires  de 
marchandises  et  de  numéraire,  et  on  pouvait  trouver  dans 
les  statistiques  de  la  douane  des  données  plus  ou  moins 
exactes,  mais  des  données  réelles,  sur  le  mouvement  des  af- 
faires entre  deux  pays.  Mais  il  n'en  est  plus  de  même  au- 
jourd'hui ;  on  constate,  en  effet,  depuis  vingt  ou  vingt-cinq 
ans,  la  présence  dans  les  transactions  internationales  d'un 
article  nouveau  d'exportation,  article  qui  a  pris  partout  le 
pas  sur  tous  les  autres,  et  dont  l'intervention  a  eu  pour  ré- 
sultat de  dénaturer  complètement  le  sens  des  statistiques 
douanières.  Cet  article  nouveau,  c'est  le  titre,  c'est  la  trans- 
mission, à  travers  la  frontière,  de  la  propriété  des  capitaux, 
sous  forme  de  papier,  titres  de  rente,  actions,  obligations  de 
chemins  de  fer  ou  de  toute  autre  industrie. 

Tour  se  rendre  compte  du  mouvement  réel  des  affaires 
internationales,  il  faudrait  donc  connaître  non  seulement 
l'importation  et  l'exportation  des  marchandises,  l'importa- 
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tion  et  l'exportation  du  numéraire,  mais  encore  l'importa- 
tion et  l'exportation  des  titres  de  rente  et  valeurs  mobi- 
lières, et  cette  dernière  catégorie,  qui  est  la  plus  importante, 
échappe  à  toute  espèce  d'analyse.  Ainsi  qu'on  l'a  vu  précé- 
demment, les  états  de  douane  pour  l'importation  et  l'expor- 
tation des  marchandises  montrent  bien  une  situation  très 
favorable  dans  le  cours  des  années  1872  et  1873,  le  commerce 
d'exportation  ayant  repris  tout  à  coup,  après  la  guerre,  un 
développement  considérable,  mais  n'expliquent  pas,  loin  de 
là,  l'existence  en  France  de  4  milliards  et  plus,  de  lettres  de 
change  dans  un  si  court  espace.  Il  en  faut  donc  conclure,  fait 
remarquer  M.  Léon  Say,  que  les  coupons  de  valeurs  étran- 
gères restés  en  France,  et  que  les  valeurs  étrangères 
exportées  en  ont  donné  la  majeure  partie,  à  l'exclusion 
du  mouvement  des  marchandises  et  des  métaux  précieux. 
Les  choses  se  sont  passées  comme  si  les  5  milliards  de  l'in- 
demnité de  guerre  avaient  été  remis  à  Berlin  en  titres  de 
rentes,  et  comme  si  les  Français  avaient  envoyé  leurs 
épargnes  en  Allemagne  pour  racheter  ces  titres  de  rente,  de 
môme  qu'ils  les  envoyaient  auparavant  en  Italie,  aux  Etats- 
Unis,  en  Autriche,  en  Turquie,  pour  acheter  de  la  rente  ita- 
lienne, américaine,  turque  ou  autrichienne.  La  France  est 
un  pays  où  il  se  fait  des  épargnes  annuelles  considérables,  et, 
même  au  milieu  de  nos  malheurs,  les  épargnes  se  sont  à 
peine  arrêtées  :  un  emploi  tout  naturel  des  ressources  natio- 
nales s'est  donc  offert  dans  les  grands  emprunts  français,  et 
ceux-ci  ont  joué  le  rôle  que  les  émissions  de  valeurs  étran- 
gères avaient  rempli  les  années  précédentes. 

En  résumé,  le  marché  des  changes  à  Paris  ne  fut  pas  aussi 
profondément  atteint  qu'on  aurait  pu  le  craindre,  à  la  suite 
d'un  pareil  déplacement  d'effets  de  commerce.  On  s'était, 
du  reste,  parfaitement  préparé  à  cette  vaste  opération,  et 
c'est  ce  qui  explique,  dans  une  certaine  mesure,  comment 
les  changes  sur  l'étranger,  grâce  aux  ressources  dont  on  dis- 
posait, ont  pu  reprendre  aussi  promptement  leur  équilibre. 
11  n'en  est  pas  de  même  du  trouble  qui  est  venu  agiter  le 
marché  des  changes,  au  mois  de  janvier  1882,  lors  de  la  fail- 
lite imprévue  de  la  Société  T  «  Union  générale  ».  Ce  sinistre, 


DU   CHANGE   ET   DES   ARBITRAGES. 

éclatant  tout  à  coup  au  milieu  du  calme  des  affaires,  fut  le 
signal,  en  effet,  de  perturbations  profondes  dans  le  cours  de 
toutes  les  valeurs.  Pendant  plus  d'un  mois,  les  changes  sur 
l'étranger  baissèrent  dans  des  proportions  véritablement 
inusitées  et  qu'on  n'avait  pas  vues  depuis  longtemps  ;  il  fal- 
lait faire  argent  de  tout,  et  ce  trouble  profond  dans  le  cours 
des  changes  sur  l'étranger  prouve  bien  le  lien  qui  existe" 
entre  le  marché  de  la  Banque  et  celui  de  la  Bourse. 

Si  les  exemples  auxquels  nous  venons  de  faire  allusion 
sont  rares,  il  n'en  faut  pas  moins  conclure  que  l'état  d'un 
marché  où  l'argent  se  resserre,  comme  on  dit  dans  la  langue 
des  affaires,  a  sur  les  changes  une  influence  marquée,  et  cette 
influence  sera  d'autant  plus  sensible  que  les  vendeurs  peuvent 
être  portés  à  forcer  les  ventes  et  les  acheteurs  avoir  une  ré- 
pugnance à  acheter,  s'ils  ne  sont  pas  obligés  de  faire  des  re- 
mises. Ainsi,  aux  approches  de  la  fin  du  mois,  où  l'argent 
devient  plus  resserré,  soit  par  suite  de  la  liquidation  de  la 
Bourse,  soit  parce  que  les  échéances  de  fin  de  mois  sont  par- 
fois très  chargées,  les  changes  ont  toujours  à  ce  moment-là 
une  tendance  manifeste  à  fléchir. 

On  peut  encore  indiquer  d'autres  causes  des  fluctuations 
dans  le  taux  des  changes.  Jusqu'ici,  en  effet,  nous  avons 
raisonné  dans  l'hypothèse  que  toutes  les  traites  étaient 
payables  à  vue,  mais,  dans  le  courant  des  affaires,  la  grande 
majorité  des  effets  sont  payables  à  des  époques  variant  à  l'in- 
fini. Il  en  résulte,  dans  la  valeur  de  ces  effets,  l'introduction 
de  deux  nouveaux  éléments,  tous  deux  de  nature  à  affecter  le 
taux  du  change,  le  premier  provenant  de  la  déduction  qu'il 
faut  faire  sur  le  prix,  parce  que  l'effet  qu'on  achète  avec  de 
l'argent  comptant  n'est  payable  qu'au  bout  d'un  certain 
temps  ;  le  second,  consistant  dans  la  confiance  que  l'acheteur 
de  l'effet  aura  dans  la  solvabilité  du  tireur  et  de  l'accep- 
teur, jusqu'au  moment  où  l'effet  viendra  à  échéance,  de  telle 
sorte  que  l'état  du  crédit  dans  les  deux  pays,  et  le  taux 
de  l'intérêt  dans  le  pays  sur  lequel  est  tiré  l'effet  devien- 
nent ainsi  des  causes  sérieuses  de  variations  dans  le  prix  du 
change. 

Lorsque  les  effets  qui  font  l'objet  de  la  transaction  ne 


DU   CHANGE   ET    DES  ARBITRAGES.  20 

sont  pas  payables  à  vue,  mais  à  deux  ou  trois  mois  de  date, 
l'acheteur  doit  considérer  quel  est  le  taux  de  l'intérêt  dans 
le  pays  sur  lequel  les  effets  sont  tirés,  car  le  taux  d'inté- 
rêt varie  parfois  sensiblement  dans  chaque  pays,  et  cette 
différence  est  une  nouvelle  cause  de  fluctuation  dans  le  cours 
du  change  ;  ainsi,  quand  il  se  produit  une  élévation  du  taux 
de  l'escompte  sur  une  place  étrangère,  et  que  le  taux  de  l'es- 
compte reste  stationnaire  dans  le  pays  où  l'on  est,  il  en  ré- 
sulte un  mouvemeut  de  hausse  dans  le  prix  du  change, 
hausse  qui  a  son  origine  dans  l'empressement  de  certains 
spéculateurs  à  profiter  de  la  différence  du  taux  de  l'escompte. 
On  en  voit  de  fréquents  exemples,  lorsque  l'escompte  est  à 
3  0/0  à  Paris,  et  que  la  Banque  d'Angleterre,  sentant  son 
encaisse  menacée,  vient  à  porter  à  4  ou  5  0/0  le  taux  de  son 
escompte. 

En  résumé,  les  fluctuations  du  prix  des  effets  à  vue  sont  li- 
mitées, jusqu'à  un  certain  point,  par  ce  que  nous  avons  appelé 
le  pair  des  espèces;  le  prix  peut  bien,  pour  un  moment,  des- 
cendre au-dessous  de  cette  limite  ou  s'élever  au-dessus,  mais 
de  pareils  écarts  ne  peuvent  se  produire  qu'entre  pays  situés 
à  une  distance  considérable  l'un  de  l'autre  et  sous  l'influence 
de  circonstances  extraordinaires.  Les  fluctuations  dans  le 
prix  des  effets  à  longue  échéance  n'ont,  au  contraire,  aucune 
limite,  parce  qu'elles  correspondent,  d'une  part,  aux  varia- 
tions du  prix  de  l'argent  dans  le  pays  qui  accepte,  et  parce 
qu'elles  peuvent  tenir,  d'autre  part,  aux  craintes  à  conce- 
voir sur  la  solidité  des  signatures. 

L'influence  qu'exercent  sur  les  changes  étrangers  les  va- 
riations dans  le  taux  courant  de  l'escompte  est  un  fait  d'une 
extrême  importance  et  sur  lequel  nous  aurons  à  revenir. 
Quant  cà  Faction  de  la  solvabilité  et  du  crédit  du  tireur  aussi 
bien  que  du  tiré  sur  la  valeur  des  effets  et  par  conséquent 
sur  le  prix  du  change  auquel  ces  effets  sont  vendus,  cette 
action  ne  demande  pas  d'éclaircissements,  car  elle  s'explique 
d'elle-même  :  il  est  facile  de  comprendre,  en  effet,  que  les 
signatures  de  premier  ordre  se  négocient  au  plus  haut 
change,  et  le  prix  qu'on  donne  pour  un  effet  à  trois  mois  sur 
l'étranger,  tiré  par  un  négociant  ou  un  banquier  dont  le 
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crédit  est  hors  de  doute,  doit  être  plus  élevé  que  celui  que 
l'on  consent  à  payer  pour  un  effet  sur  la  même  place  dont  la 
signature  est  de  second  ou'  troisième  ordre.  Le  crédit  est 
donc  un  élément  fort  important  à  considérer  dans  le  prix 
du  change,  et  c'est  un  fait  si  notoire  parmi  ceux  qui  sont 
engagés  dans  le  commerce  international,  que  le  prix  auquel 
une  maison  d'exportation  peut  vendre  son  papier,  c'est-à- 
dire  sa  signature,  est  considéré  comme  un  indice  infaillible 
du  crédit  dont  cette  maison  jouit  dans  son  entourage.  Ainsi, 
le  crédit  établit  des  différences  sensibles  dans  la  valeur  des 
effets  sur  l'étranger,  môme  quand  il  s'agit  d'effets  tirés  à  la 
même  date,  et  c'est  ce  qui  fait  qu'il  est  difficile  de  donner 
une  cote  exacte  du  prix  des  effets  à  long  terme. 

Lorsqu'il  survient  des  paniques  commerciales  ou  des  trou- 
bles politiques,  l'action  produite  sur  les  changes  par  l'état 
du  crédit  est  générale  et  amène  la  baisse  dans  le  prix  de 
tous  les  effets.  Il  en  est  de  même  quand  toute  une  nation, 
par  suite  d'engagements  commerciaux  mal  équilibrés,  tombe 
en  discrédit;  on  ne  vend  que  difficilement  des  effets  sur 
cette  nation,  et  l'on  doit  faire  en  conséquence  de  grandes 
concessions.  On  sent  qu'il  y  a  peu  de  confiance  à  mettre 
dans  l'accepteur.  L'acheteur  n'a  de  sécurité  que  du  côté  du 
tireur,  et  non,  comme  c'est  ordinairement  le  cas,  du  côté  du 
tireur  et  de  l'accepteur  tout  ensemble. 

Mais  il  est  un  autre  élément  de  valeur  que  nous  avons  à 
examiner,  c'est  la  dépréciation  de  l'agent  de  la  circula- 
tion, c'est-à-dire  de  la  monnaie  fiduciaire. 

La  base  du  règlement  des  lettres  de  change,  on  se  le  rap- 
pelle, est  le  paiement  d'une  somme  en  numéraire  à  un  endroit 
donné  dans  le  but  de  recevoir  l'équivalent  de  cette  somme  à 
un  autre  endroit  :  ainsi,  l'achat  d'un  effet  sur  l'Angleterre 
n'est  pas  autre  chose  que  le  paiement  d'un  certain  nombre 
de  francs  fait  à  un  négociant  en  relations  d'affaires  avec 
l'Angleterre,  afind'obtenir  en  échange  la  cession  d'une  valeur 
équivalente  en  livres  sterling  sur  un  négociant  anglais.  Ce 
principe  peut  s'appliquer  à  tous  les  pays  et  les  calculs  sont 
d'autant  plus  faciles  que  l'agent  de  la  circulation  est  le 
même;  le  calcul  sera  encore  relativement  aisé,  si  la  circula- 
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tion  se  fait  en  or  dans  les  deux  pays,  mais,  où  la  comparaison 
devient  plus  compliquée,  c'est  lorsqu'entre  deux  pays,  l'un 
possède  l'or,  l'autre  l'argent,  et  la  complication  sera  encore 
accrue,  s'il  existe  dans  l'un  des  deux  pays  une  circulation  de 
papier  illimitée  ou  inconvertible. 

Ainsi,  en  Autriche-Hongrie,  on  voit  une  vaste  circulation 
de  papier  ayant  cours  forcé;  il  en  résulte  que  le  florin,  qui  a 
une  valeur  intrinsèque  de  2  fr.  47  1/2,  subit  une  dépréciation 
plus  ou  moins  forte  et  ne  vaut  en  ce  moment  que  2  fr.  10. 
Par  conséquent,  étant  donné  100  livres  sterling  à  Londres, 
quelle  est  la  valeur  de  ces  100  livres  à  Vienne?  Quelles  sont 
les  lois  qui,  dans  ce  cas,  gouverneront  les  changes?  Jusqu'ici 
nous  avons  vu  que  les  fluctuations  dans  le  prix  des  effets 
étrangers  étaient  renfermées  dans  certaines  limites  et  sou- 
mises aux  lois  ordinaires  de  l'offre  et  de  la  demande;  déplus, 
que  ces  fluctuations  ne  pouvaient  pas  matériellement  dé- 
passer la  perte  qui  pourrait  provenir  d'un  transport  de  numé- 
raire. De  part  et  d'autre,  il  y  a  donc  la  ressource  d'un  envoi 
d'espèces,  mais  qu'arrivera- t-il  si  le  pays  dans  lequel  les 
effets  sont  payables  possède  une  circulation  illimitée  de  papier 
qui  ne  représente  en  aucune  façon  du  numéraire?  Que  fera- 
t-on  si  le  numéraire  ne  peut  y  être  obtenu  qu'avec  une  forte 
prime,  ou  si  l'exportation  du  numéraire  est  complètement 
prohibée,  ou  enfin  si  la  loi  défend  de  donner  ou  de  prendre 
une  prime  sur  For?  Peut  être  trouvera-t-on  que  cette  hypo- 
thèse est  un  peu  exagérée,  car  les  cas  de  prohibition  devien- 
nent de  plus  en  plus  rares  et  cependant  ils  peuvent  se  pré- 
senter. 

Si  le  créancier  d'un  pays  ainsi  frappé  d'interdit  n'a  pas  la 
possibilité  de  recevoir  de  l'or  en  paiement  de  sa  créance,  il 
n'y  a  plus  alors  d'autre  limite  au  sacrifice  qu'il  peut  être 
forcé  de  faire  pour  vendre  son  effet  que  dans  la  concurrence 
de  ceux  qui  peuvent  être  obligés  de  l'acheter  ;  par  contre,  si 
les  débiteurs  étrangers  se  trouvaient  être  plus  nombreux  que 
les  créanciers  étrangers,  ce  qui  est  d'ailleurs  peu  probable 
pour  un  pays  dont  la  circulation  est  dépréciée,  la  demande 
d'effets  sur  ce  pays  dépasserait  alors  la  quantité  des  offres  et 
les  débiteurs  auraient  à  payer  le  prix  que  demanderaient  les 
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vendeurs  d'effets.  La  Laisse  peut  trouver  ainsi  une  limite 
dans  la  concurrence  qui  s'établirait  entre  acheteurs  et  ven- 
deurs. 

Il  n'est  peut-être  pas  hors  de  propos  d'établir  ici  un  rap- 
prochement entre  la  prime  sur  le  numéraire  et  l'agent  dé- 
précié de  la  circulation,  car  il  y  a  là  deux  termes  qui  se  con- 
fondent en  quelque  sorte.  L'idée  de  la  prime  sur  le  numé- 
raire se  comprend  en  théorie  plus  aisément  etplus  clairement, 
mais  la  dépréciation  du  papier  qui  le  remplace  ou  sa  moindre 
puissance  d'acquisition  saute  plus  facilement  aux  yeux  dans 
la  pratique.  En  effet, dans  un  pays  où  il  y  a  une  très  grande 
circulation  de  papier  inconvertible;,  c'est-à-dire  qui  ne  peut 
pas  être  remboursé  en  espèces,  le  numéraire  a  une  tendance 
à  abandonner  son  importante  fonction  d'agent  de  la  circula- 
tion pour  faire  prévaloir  davantage  son  caractère  de  mar- 
chandise. Comme  il  existe  déjà  un  autre  agent  de  la  circula- 
tion, le  numéraire  se  met  à  varier  avec  le  prix  de  toutes  les 
marchandises  et  subit  les  mêmes  influences,  et  quand,  par 
suite  d'émissions  excessives  de  papier-monnaie,  il  survient 
une  hausse  générale  des  prix,  le  prix  de  l'or  s'élève  avec  le 
reste. 

Si  donc  on  suppose  que  le  gouvernement  autrichien,  pour 
reprendre  l'exemple  déjà  cité,  mette  en  circulation  de  fortes 
quantités  de  papier-monnaie  et  qu'il  en  cause  ainsi  la  dépré- 
ciation, on  devra  en  conclure  que  la  valeur  de  l'or  en  Au- 
triche ira  constamment  en  augmentant,  et  que  100  souve- 
rains anglais  vaudront  d'autant  plus  de  florins  en  papier 
autrichien.  Ceux  qui  achèteront  un  effet  sur  Vienne  deman- 
deront, par  suite  de  cette  circonstance,  un  change  correspon- 
dant; ceux,  au  contraire,  qui  auront  des  effets  sur  Vienne  à 
vendre,  c'est-à-dire  ceux  auquels  une  certaine  somme  est  due 
en  Autriche  auront  à  en  fixer  le  montant  à  un  chiffre  de 
florins  d'autant  plus  élevé  que  le  change  est  plus  déprécié.  De 
même  qu'un  voyageur  anglais,  se  trouvant  en  Autriche,  peut 
obtenir  en  échange  de  son  souverain  anglais,  non  l'équivalent 
de  ce  souverain  qui  est  10  florins,  mais  bien  1:2  ou  13  florins, 
suivant  la  dépréciation  du  papier  dans  le  moment  où  il  fait 
cet  échange,  de  même  ceux  qui  donnent  des  souverains  pour 
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des  florins  à  la  bourse  de  Londres,  devront  réclamer  le  même 
avantage  et  dans  la  même  proportion. 

Comme  on  le  voit,  il  y  a  dans  la  dépréciation  de  la  monnaie 
fiduciaire  une  influence  qui  agit  sur  les  changes  étrangers 
avec  une  bien  plus  grande  puissance  que  toutes  les  autres 
causes  déjà  énumérées.  Certes,  un  excès  de  dettes  sur  les 
créances,  l'intérêt  de  l'argent,  une  panique,  la  distance,  etc., 
font  bien  varier  les  changes  dans  une  certaine  proportion, 
et  un  écart  de  2  à  3  0/0  pourra  même  être  atteint  dans  cer- 
tains cas  donnés,  mais  aussitôt  que  la  dépréciation  de  la 
monnaie  fiduciaire  entre  comme  élément,  on  peut  arriver  à 
des  différences  considérables,  puisque  le  change  sur  Vienne 
est  actuellement  déprécié  d'environ  "20  0/0  et  que  la  dépré- 
ciation a  été  parfois  beaucoup  plus  forte.  C'est  par  le  même 
motif  que  le  change  sur  la  Russie  subit  des  fluctuations 
continuelles  à  cause  de  l'énorme  quantité  de  papier  flottant 
qui  reste  inconvertible  ;  la  dépréciation  du  rouble  russe  est 
en  ce  moment  de  près  de  40  0/0. 

Il  faut  remarquer  toutefois  que  ces  sortes  de  fluctuations 
sont,  à  certain  point  de  vue,  plus  apparentes  que  réelles,  en 
ce  sens  qu'elles  n'impliquent  ni  un  gain  ni  une  perte  :  en 
effet,  comme  la  dépréciation  de  l'agent  de  la  circulation 
affecte  en  général  le  prix  de  toutes  les  denrées,  les  12  florins 
dans  l'exemple  cité  plus  haut,  reçus  par  l'anglais  au  lieu  de 
10  florins,  en  échange  de  son  souverain,  ne  lui  feront  pas 
plus  de  profit  que  les  10  florins  qu'il  aurait  dû  seulement 
recevoir  si  les  deux  monnaies  avait  été  au  pair.  On  peut  donc 
affirmer  que  quand  le  bon  marché  du  change  est  le  résultat 
d'une  dépréciation  dans  le  signe  de  la  monnaie  étrangère, 
l'acheteur  n'en  retire  aucun  avantage,  car  la  puissance  d'ac- 
quisition de  la  plus  grosse  somme  nominale  qu'il  a  reçue 
n'est  pas  plus  grande  que  la  puissance  d'acquisition  de  la 
somme  plus  petite  qu'il  aurait  reçue  en  l'absence  de  dépré- 
ciation. Si  l'acheteur  n'en  retire  aucun  gain,  le  vendeur,  lui 
non  plus,  n'a  aucune  perte  à  subir  :  il  est  vrai  que  le  vendeur 
se  trouvera  dans  la  nécessité  de  céder  un  plus  grand  nombre 
de  florins  pour  l'or  que  l'acheteur  lui  donne,  mais  les  pro- 
duits que  ce  vendeur  d'effets  a  exportés  et  contre  lesquels  il 
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:i  fait  sa  traite,  auront  dû  monter  de  prix  dans  la  môme  pro- 
portion et  lui  auront,  par  conséquent,  donné  le  droit  de  faire 
traite,  dans  une  proportion  équivalente,  pour  un  plus  grand 
nombre  de  florins. 

IL  est  donc  nécessaire  de  bien  se  pénétrer  de  cette  vérité, 
c'est  que,  dans  un  pays  où  la  monnaie  fiduciaire  est  dépréciée, 
le  prix  des  denrées  de  toute  nature  varie  sous  l'influence  de 
cette  dépréciation  et  dans  une  proportion  équivalente,  et  si 
le  prix  des  denrées  monte,  le  prix  de  la  main-d'œuvre  doit 
monter  aussi.  Comme  conséquence  de  cette  vérité,  les  effets 
tirés  sur  un  pays  qui  se  trouve  dans  les  conditions  éco- 
nomiques que  nous  venons  d'indiquer  varient  dans  leur 
valeur  et  dans  la  même  proportion  de  prix  que  toutes  les 
marchandises  qu'on  y  peut  acheter,  en  d'autres  termes,  dans 
la  proportion  de  la  perte  sur  le  papier-monnaie  ou  de  la  prime 
sur  l'or;  mais,  en  dehors  de  cette  proportion,  le  fait  de  la 
dépréciation  de  l'agent  de  la  circulation  ne  peut  pas  agir  sur 
le  change.  On  peut  trouver  la  preuve  de  cette  vérité  dans  ce 
qui  se  passe  en  Italie  où  le  change  est  actuellement  à  3  0/0 
de  perte  ;  cherchant  une  autre  base  de  règlement,  certains 
négociants  stipulent  que  leurs  traites  seront  payées  en  or  et 
fixent,  en  conséquence,  le  prix  des  marchandises  expédiées. 
Il  existe  ainsi  un  change  pour  les  livres  italiennes  papier,  et 
un  change  pour  les  livres  italiennes  or  :  pour  les  livres 
italiennes  papier,  le  change  subit  toutes  les  fluctuations  que 
comportent  les  circonstances  du  moment,  mais  pour  les 
traites  payables  en  or,  le  change  s'éloigne  rarement  du  pair 
et  ne  subit  pas  d'autres  fluctuations  que  celles  que  nous 
avons  déjà  énumérées,  puisque  le  tireur  ayant  la  faculté  de 
se  faire  envoyer  de  l'or  en  paiement  n'aurait  à  supporter  que 
les  frais  afférents  à  ces  sortes  d'envois. 

Mais  on  peut  se  demander  ce  qui  adviendrait  dans  le  cas, 
assez  rare  du  reste,  où  l'exportation  du  numéraire  serait 
prohibée  à  la  sortie  du  pays  dans  lequel  l'agent  de  la  circu- 
lation est  déprécié,  ou,  ce  qui  revient  au  même,  dans  le  cas 
où  il  serait  impossible  d'acheter  de  l'or,  soit  parce  que  la  loi 
le  défendrait,  soit  parce  que  tout  le  numéraire  aurait  disparu. 
Comment  un  négociant,  qui  aurait  une  créance  à  recouvrer 
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sur  un  pareil  pays,  pourrait-il  encaisser  ce  qui  lui  est  dû? 
Voici  l'hypothèse  que  fait  M.  Goschen  ;  il  suppose  le  cas  d'un 
commerçant  qui  a  envoyé  du  coton  en  Russie,  à  un  moment 
où  l'exportation  du  numéraire  était  prohibée;  comment  ce 
commerçant  arrivera-t-il  à  se  faire  payer  ?  Par  suite  de  la 
vente  du  coton,  il  est  devenu  créancier  d'un  certain  nombre 
de  roubles  à  Saint-Pétersbourg,  mais  de  quelle  manière 
pourra-t-il  convertir  ces  roubles  en  souverains  anglais?  On 
peut  présenter  ce  même  cas  d'une  autre  façon  :  un  filateur 
russe  a  importé  du  coton,  et  il  en  doit  le  montant,  stipulé  en 
souverains  anglais,  à  un  négociant  de  Liverpool;  il  a  en 
mains  des  roubles  papier-monnaie  en  quantité  suffisante, 
mais  comment  pourra-t-il  se  procurer  des  souverains  en 
échange?  L'envoi  de  numéraire  lui  étant  interdit,  il  n'a  que 
deux  voies  à  prendre  :  il  peut  acheter  un  effet  sur  l'Angle- 
terre à  une  personne  qui  se  trouve  avoir  expédié  des  pro- 
duits en  Angleterre  et  qui  possède  une  créance  à  faire  rentrer 
sur  une  maison  anglaise,  ou  bien  il  peut  expédier  lui-même 
des  produits  qu'il  fera  vendre  en  Angleterre  contre  des  sou- 
verains. 

S'il  y  a  un  arrêt  dans  les  exportations,  comme  c'est  le  cas 
pendant  la  plus  grande  partie  de  l'hiver  en  Russie,  le  filateur 
dont  nous  avons  parlé  sera  dans  l'impossibilité  absolue  d'en- 
voyer des  remises,  à  moins  qu'il  ne  trouve  un  banquier  ou 
toute  autre  personne  qui  puisse  tirer  sur  l'Angleterre  ou  sur 
une  autre  place  étrangère  qui  soit  un  centre  d'affaires,  et  cela 
par  anticipation  des  exportations  futures.  Il  faudra  que  les 
tireurs  consentent  à  lui  vendre  leurs  effets,  mais  il  est  évi- 
dent que,  pour  le  prix,  il  est  tout  à  fait  à  la  disposition  de 
ces  tireurs.  S'il  arrive,  comme  c'est  souvent  le  cas,  que  des 
Russes  soient  endettés  vis-à-vis  d'étrangers  et  soient  obligés 
de  remettre  à  quelque  prix  que  ce  soit,  à  un  jour  donné,  de 
l'argent  anglais  dans  les  mains  de  leurs  créanciers,  il  n'y  a 
pas  de  limite  au  prix  que  l'on  peut  demander  à  ces  débiteurs; 
en  d'autres  termes,  il  n'y  a  pas  de  limite  à  la  variation  des 
changes.  Il  semble  que  la  valeur  relative  du  rouble-papier 
et  du  numéraire  ne  soit  plus  un  des  éléments  de  la  question  ; 
l'offre  et  la  demande  seules  déterminent  le  prix  et  si  le  mon- 
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tant  des  exportations  de  ce  pays  n'égale  pas  le  montant  de 
ses  importations  (c'est  le  cas  le  plus  général)  si  la  demande 
des  effets  nécessaires  pour  payer  les  importations  excède  par 
conséquent  la  quotité  des  effets  qui  sont  fournis  par  les  ex- 
portations, la  balance  à  payer  par  le  pays  dont  nous  parlons, 
ne  peut  être  réglée  qu'au  prix  d'un  grand  sacrifice.  La  ba- 
lance peut  même  ne  pas  être  réglée  du  tout,  si  ce  n'est  par 
un  arrêt  ou  par  une  diminution  des  importations,  ou  par  la 
négociation  d'un  emprunt  public  à  l'étranger.  Et  encore,  ce 
n'est  là  qu'un  expédient  pour  gagner  du  temps;  ce  n'est 
qu'un  moyen  d'ajourner  le  paiement  de  la  balance  due. 

On  peut  donc  affirmer  qu'un  pays,  dans  lequel  il  existe  un 
agent  déprécié  de  la  circulation  et  dans  lequel  l'exportation 
du  numéraire  est  prohibée,  doit  importer  plus  qu'il  n'ex- 
porte; car,  s'il  en  était  autrement,  si  les  exportations  excé- 
daient les  importations,  le  numéraire  aurait  une  tendance  à 
entrer  et  il  n'y  aurait  plus  de  raison  pour  maintenir  la  pro- 
hibition de  sortie  du  numéraire;  dans  ce  cas  encore,  la  cir- 
culation serait  en  voie  d'amélioration  et  non  pas  de  dépré- 
ciation. Il  paraît  donc  évident  que,  dans  la  plupart  des  cas, 
la  dépréciation  de  la  monnaie  est  la  cause  directe  ou  indirecte 
d'importations  excessives,  autant  au  moins  que  des  fautes 
des  gouvernements.  Il  arrive  souvent  que  les  deux  influences 
sont  combinées  de  manière  à  être  alternativement  une  cause 
ou  un  effet.  Quelquefois  les  gouvernements  émettent  de 
grandes  quantités  de  papier-monnaie,  uniquement  pour  leur 
usage.  La  conséquence  naturelle  d'une  semblable  émission 
sera  un  excès  d'importation,  car  le  prix  des  denrées  s'élevant 
par  suite  d'un  accroissement  de  la  circulation,  attireront  les 
produits  des  autres  marchés,  tandis  que  les  prix  des  mar- 
chandises exportées  ayant  augmenté  aussi,  seront  d'une  vente 
plus  difficile  au  dehors.  On  peut  supposer  également  que  les 
excès  des  importations  se  soient  produits  d'abord  et  que  les 
gouvernements,  afin  d'apporter  un  remède  artificiel  et  ap- 
parent à  une  situation  à  laquelle  on  ne  peut  apporter  de 
remède  définitif  qu'en  faisant  cesser  la  cause  première  et 
réelle  du  mal,  commettent  la  fatale  erreur  d'accroître  la 
circulation  par  une  émission  de  papier-monnaie;  ils  croient 
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ainsi  fournir  des  moyens  de  liquider  des  dettes  que  le  pays 
a  contractées,  mais  le  seul  effet  d'une  pareille  mesure  est 
d'augmenter  encore  le  mal,  car  les  importations,  au  lieu  d'être 
arrêtées,  ne  sont  par  cela  même  qu'excitées  encore  plus. 

Ainsi,  dans  un  pays  qui  se  trouve  dans  de  semblables 
conditions  économiques,  c'est-à-dire,  dans  lequel  y  a,  soit 
un  excès  d'émission  de  papier-monnaie,  soit  un  excès  d'im- 
portation, la  variation  du  prix  des  changes  dépend  presque 
entièrement  de  l'offre  et  de  la  demande,  et  si  la  demande  est 
plus  forte  que  l'offre,  il  n'y  a  en  théorie  aucune  limite  à 
fixer  dans  le  prix  des  effets. 

Il  n'est  pas  hors  de  propos  d'examiner  aussi  quel  serait  le 
prix  courant  du  change,  dans  un  cas  semblable,  si,  à  un 
certain  moment,  les  importations  et  les  exportations  se  trou- 
vaient en  état  de  balance.  Quelle  serait,  par  exemple,  la 
valeur  en  livres  sterling  d'un  effet  sur  Saint-Pétersbourg, 
payable  en  roubles?  Cette  valeur,  à  ce  moment-là,  serait,  non 
le  prix  nominal  du  change  ni  la  valeur  du  rouble  quand  il 
était  convertible  et  qu'il  était  en  réalité  à  l'état  de  monnaie 
d'argent,  mais  bien  une  valeur  basée  sur  son  prix  réel,  dé- 
duction faite  de  la  dépréciation  que  le  rouble  a  subie  dans  la 
Russie  même.  Si,  par  exemple,  l'agent  de  la  circulation  en 
Russie  est  déprécié  de  40  0/0,  par  suite  de  l'énorme  circu- 
lation de  papier-monnaie  et  de  l'insuffisance  de  la  réserve 
métallique,  nous  croyons  que  la  valeur  naturelle  du  rouble 
en  monnaie  sterling  pourrait  être  évaluée,  au  même  moment, 
à  40  0/0  au-dessous  du  prix  nominal  du  change;  mais  on 
ne  peut  fonder  aucun  calcul  exact  sur  cette  base,  parce  que, 
grâce  au  système  des  crédits  et  des  paiements  différés,  il  n'y 
a  jamais,  à  un  moment  donné,  une  balance  exacte  entre  les 
exportations  et  les  importations. 

Il  y  aurait  encore  lieu  d'analyser  ici  l'influence  qu'exerce 
sur  le  change  la  différence  des  législations  monétaires,  par 
exemple,  quand  deux  pays  sont,  l'un,  sous  le  régime  de 
l'étalon  d'or,  l'autre,  sous  le  régime  de  l'étalon  d'argent;  car 
la  variété  des  étalons  monétaires  est  encore  une  cause  de 
complication  qui  vient  s'ajouter  à  la  diversité  des  monnaies. 
Cette  situation  anormale  disparaîtra  du  reste  un  jour,  grâce 
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à  la  tendance  qu'ont  les  Etats  à  adopter  partout  l'étalon  d'or, 
comme  en  Angleterre  et  en  Allemagne.  Comment  déterminer, 
par  exemple,  en  Angleterre,  la  valeur  d'un  effet  tiré  sur  un 
pays  qui  vit  sous  le  régime  de  l'étalon  d'argent,  et  dans 
lequel  le  cours  forcé  n'existe  pas  ?  De  deux  choses  l'une,  ou 
bien  l'or  et  l'argent  seront  ce  qu'on  appelle  au  pair,  l'un  par 
rapport  à  l'autre,  ou  bien,  et  c'est  généralement  le  cas,  l'un 
sera  à  prime  ou  perte  comparé  à  l'autre,  car  l'or  est  simple- 
ment une  marchandise,  dans  les  contrées  qui  ont  une  circu- 
lation d'argent,  et  l'argent  est  une  marchandise  dans  les  pays 
qui  ont  l'or  pour  étalon  ;  le  change  variera  donc  selon  le  prix 
de  cette  espèce  de  marchandise  à  un  moment  donné.  Depuis 
quelques  années,  le  prix  de  l'argent  est  fortement  déprécié, 
mais  il  n'en  a  pas  été  toujours  ainsi  ;  on  l'a  même  vu  atteindre 
une  prime  élevée  à  l'époque  des  grands  envois  d'argent  à  faire 
en  Orient  en  1865.  A  cette  époque-là,  les  pays  à  double  éta- 
lon, ceux  surtout  qui  n'avaient  que  l'étalon  d'argent,  comme 
c'était  le  cas  pour  l'Allemagne,  étaient  les  grands  pour- 
voyeurs de  l'Angleterre  :  la  place  de  Hambourg,  notamment, 
a  été  bien  souvent  mise  à  contribution,  et  quand  il  survenait 
une  grande  demande  d'argent  en  Angleterre,  il  se  produisait 
alors  une  forte  demande  d'effets  sur  Hambourg,  car  c'était 
un  moyen  de  se  procurer  de  ce  métal  que  d'acheter  des  effets 
qui  donnaient  le  droit  de  recevoir  une  quantité  équivalente 
d'argent  à  Hambourg.  On  envoyait  les  effets  à  l'encaissement 
et  l'on  donnait  des  ordres  pour  que  l'argent  encaissé  fût 
embarqué,  soit  pour  l'Angleterre,  soit  pour  tout  autre  lieu; 
en  conséquence,  si  l'argent  était  à  prime  à  Londres,  les  per- 
sonnes qui  avaient  des  recouvrements  à  faire  sur  Hambourg 
exigeaient  une  prime  des  acheteurs  de  leurs  droits  et  tenaient 
élevé  le  prix  de  leurs  effets.  Quand  la  situation  inverse  se 
produisait  et  qu'un  négociant  de  Hambourg  désirait  se  pro- 
curer de  l'or  dans  un  but  quelconque,  pour  l'envoyer,  par 
exemple,  aux  Etats-Unis,  afin  d'y  acheter  du  coton,  dans  ce 
cas,  les  effets  sur  Londres  remplissaient  le  même  but,  puis- 
que ces  effets  lui  donnaient  le  droit  de  recevoir  le  métal  dont 
il  avait  besoin.  Nous  ne  citons,  du  reste,  cet  exemple  rétros- 
pectif qu'au   point  de    vue   purement  théorique,  puisque 
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actuellement  l'Angleterre  et  l'Allemagne  ont  l'étalon  d'or. 

Quant  aux  transactions  entre  deux  pays,  comme  l'Angle- 
terre et  la  France,  dont  l'un  a  une  circulation  d'or,  et  l'autre 
une  circulation  simultanée  d'or  et  d'argent,  elles  se  font 
•  avec  régularité  et  sans  trouble  apparent ,  malgré  la  forte 
dépréciation  du  métal  blanc,  mais  c'est  grâce  aux  mesures 
qu'on  a  dû  prendre  en  suspendant  la  fabrication  de  la  mon- 
naie d'argent  :  si  cette  fabrication  avait  continué,  si  la  frappe 
avait  été  illimitée,  comme  elle  l'était  autrefois,  nos  immenses 
réserves  d'or  seraient  peu  à  peu  sorties  du  pays,  elles  auraient 
été  remplacées  par  une  égale  quantité  de  monnaie  d'argent, 
et  la  France  se  serait  retrouvée  dans  la  même  situation 
qu'avant  1848;  malgré  l'existence  du  double  étalon,  les 
paiements  ne  se  seraient  plus  faits  qu'en  argent,  et  comme 
l'argent  est  aujourd'hui  en  grande  baisse,  le  change  sur  Lon- 
dres, au  lieu  d'être  à  25  fr.  20  c,  c'est-à-dire  au  pair  de  For, 
aurait  éprouvé  une  hausse  d'autant  plus  forte  que  l'argent 
est  plus  déprécié.  Les  faits  qui  se  sont  passés  naguère  sont 
là  pour  le  prouver. 

Des  changes  favorables  et  défavorables. — Après  avoir 
recherché  les  causes  qui  déterminent  les  variations  du  change, 
nous  avons  maintenant  à  considérer  les  changes  sous  un 
autre  aspect,  car  s'ils  sont  un  indice  certain  de  la  situation 
des  affaires  et  de  l'état  du  marché  monétaire,  ils  sont  sou- 
vent aussi  un  guide  sûr  dans  les  crises  ou  les  paniques  qui 
surviennent. 

Le  sentiment  général  en  ce  qui  regarde  la  fonction  des 
changes  considérés  comme  éclairant  la  situation  d'un  pays 
au  point  de  vue  commercial  ou  tout  au  moins  monétaire,  ce 
sentiment  se  traduit  par  l'emploi  d'une  locution  bien  connue 
sous  la  désignation  de  change  favorable  ou  change  dé  far  arable. 
Cette  locution  est  si  usitée  qu'il  n'est  pas  inutile  d'en  bien 
préciser  la  portée  économique  et  la  véritable  signification  : 
dans  l'origine,  cette  idée  de  changes  favorables  ou  défavo- 
rables impliquait  cette  fausse  théorie  que  l'objet  du  commerce 
est  d'attirer  l'or  et  que  le  pays  vers  lequel  se  dirige  avec  le 
plus  de  force  le  courant  du  numéraire  est,  par  cela  même, 
le  plus  prospère.  A  ce  point  de  vue,  l'état  des  changes  était 
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considéré  comme  favorable,  quand  il  était  l'indice  d'une 
affluence  d'espèces,  tandis  qu'au  contraire  il  devenait  défa- 
vorable quand  la  rareté  des  effets  sur  l'étranger  obligeait 
d'exporter  les  métaux  précieux.  En  principe,  on  doit  donc 
considérer  (pie  c'est  un  état  de  choses  défavorable  qu'une 
diminution,  qui  n'est  pas  sans  danger,  des  quantités  d'or 
existantes,  et  par  contre,  on  doit  considérer  aussi  que  c'est 
une  position  favorable  prise  par  les  changes  que  celle  qui 
agit  dans  une  direction  contraire.  Quand,  dans  un  pays,  la 
circulation  métallique  y  est  évidemment  suffisante,  c'est  une 
erreur,  même  à  un  point  de  vue  purement  commercial,  que 
de  considérer  comme  avantageuses  ou  désirables  de  nou- 
velles accumulations  d'or;  un  excès  d'or,  même  temporaire, 
sur  un  point  donné,  n'offre  en  lui-même  aucun  avantage  quel- 
conque. Ces  accumulations  d'or  peuvent  être  au  détriment 
des  pays  voisins,  et  souvent  on  souffre  soi-même  du  ma- 
laise des  autres  ;  une  pareille  situation  n'est  pas  sans  incon- 
vénient. 

En  résumé,  quand  on  parle  de  changes  favorables  à  un 
pays  quelconque,  on  ne  doit  mettre  dans  cette  expression 
d'autre  intention  que  celle  de  constater  simplement  la  dif- 
ficulté qu'on  éprouve  dans  la  vente  des  effets  tirés  de  ce  pays 
sur  des  places  étrangères  ;  on  veut  dire,  quand  on  l'emploie, 
que  les  effets  tirés  du  dehors  sont  à  prime,  ce  qui  peut  éven- 
tuellement amener  une  importation  d'espèces.  De  même, 
quand  on  parle  de  changes  défavorables,  on  veut  indiquer 
une  situation  dans  laquelle  les  effets  étrangers  sont  en  grande 
demande,  ce  qui  paraît  devoir  amener  en  conséquence  un 
renchérissement  dans  leur  prix,  renchérissement  souvent 
assez  considérable  pour  rendre  inévitable  l'exportation  du 
numéraire. 

Pendant  de  longues  années,  dit  M.  J.-Gr.  Courcelle-Seneuil, 
dans  son  Traité  des  opérations  de  Banque,  on  a  attaché  une 
importance  exagérée  à,  cette  théorie  connue  sous  le  nom  de 
«  Système  de  la  balance  du  commerce  ».  Les  auteurs  de  cette 
théorie  croyaient  qu'il  importait  infiniment  à  un  pays  d'avoir 
toujours  un  cours  de  changes  favorables,  et  surtout  de  ne 
jamais  avoir  ce  cours  contraire,  c'est-à-dire  de  faire  le  com- 
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merce  de  telle  sorte  qu'il  fût  toujours  créancier  et  jamais 
débiteur  de  ses  voisins,  lesquels  seraient  ainsi  constamment 
obligés  de  le  solder  en  numéraire.  Lorsque  cette  théorie  était 
en  vigueur,  on  croyait  trouver  dans  le  mouvement  des 
changes  le  signe  de  la  prospérité  ou  de  la  décadence  écono- 
mique des  Etats,  mais  le  temps  et  la  science  ont  fait  justice 
de  cette  erreur  et  montré  que  les  changes  attestaient  seule- 
ment la  différence  des  effets  à  recevoir  entre  une  place  et 
une  autre  par  suite  des  affaires  effectuées  à  un  moment 
donné.  On  a  reconnu  que  le  change  favorable  est  l'indice 
d'une  certaine  situation,  mais  qu'il  n'y  a  aucune  conséquence 
à  en  tirer  par  rapport  à  la  richesse  du  pays  au  profit  duquel 
il  se  produit.  Ce  qu'il  ne  faut  cependant  pas  oublier,  c'est  que 
la  connaissance  des  faits  et  de  la  statistique  du  commerce 
international  devient  d'une  importance  toujours  plus  grande, 
et  la  nature  des  opérations  faites  avec  l'étranger  influe  d'une 
manière  sensible  sur  l'état  des  affaires  intérieures  d'un  pays  : 
les  changements  dans  le  cours  du  commerce,  l'ouverture  de 
relations  nouvelles,  la  cessation  de  relations  anciennes  ont 
les  conséquences  les  plus  sérieuses,  et  vouloir  considérer  ces 
laits  à  la  légère,  négliger  leur  étude  parce  qu'il  faut,  pour 
les  comprendre,  entrer  dans  des  considérations  sur  la  balance 
du  commerce,  ce  serait  se  priver  volontairement  d'une  source 
précieuse  de  renseignements. 

Avant  d'examiner  sous  un  nouvel  aspect  la  signification 
des  variations  dans  le  taux  du  change,  il  est  encore  néces- 
saire d'arrêter  son  attention  sur  un  autre  point  :  on  doit  se 
rappeler  que  c'est  le  prix  des  effets  à  courte  échéance,  et 
non  le  prix  des  effets  à  longue  échéance,  qui  détermine  les 
exportations  de  numéraire;  les  causes  élémentaires  de  la 
mobilité  des  changes  ont,  sans  aucun  doute,  une  action  iden- 
tique sur  les  effets  longs  et  sur  les  effets  courts,  mais  le 
taux  de  l'intérêt  et  la  question  du  crédit  à  faire  exercent 
sur  les  effets  longs  une  influence  de  plus.  S'il  y  a  une  demande 
d'effets  sur  une  place  déterminée,  le  prix  de  ces  effets,  qu'ils 
soient  courts  ou  longs,  montera,  c'est  là  une  tendance  géné- 
rale ;  toutefois,  si  le  taux  de  l'intérêt  est  très  élevé  sur  la 
place  en  question,  le  prix   des  effets  longs  ne  devra  pas, 
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logiquement  parlant,  monter  dans  la  môme  proportion  que 
celui  des  effets  courts,  car  l'acheteur  aura  l'escompte  à  sup- 
porter, escompte  qu'il  doit  déduire  de  la  valeur  de  l'effet 
long  pour  pouvoir  le  comparer  avec  l'effet  court.  C'est  aussi 
dans  la  diminution  du  prix  que  l'acheteur  devra  trouver  une 
compensation  pour  le  risque  qu'il  peut  avoir  à  courir  jusqu'au 
jour  du  paiement  définitif  de  l'effet. 

Ainsi,  pour  indiquer  la  situation  générale  des  affaires,  la 
valeur  des  effets  courts  est  ce  qu'il  y  a  de  plus  précis,  tandis 
que  le  prix  du  papier  long  comparé  à  celui  des  effets  à  vue 
indique,  en  général,  le  taux  de  l'intérêt,  et,  en  particulier, 
l'état  de  solidité  du  crédit.  Il  faut  toujours  avoir  présent  à 
l'esprit  cette  distinction,,  dans  les  cas  où  c'est  le  change  à 
vue  qui  est  le  plus  courant,  comme  par  exemple  entre  Paris 
et  Londres  ;  mais,  d'un  autre  côté,  il  ne  finit  pas  s'y  arrêter 
trop  rigoureusement  lorsque,  par  suite  de  circonstances  spé- 
ciales, les  sommes  un  peu  importantes  ne  se  trouvent  qu'en 
effets  longs,  comme  c'est  souvent  le  cas  pour  le  change  avec 
Saint-Pétersbourg. 

Comme  on  le  voit,  les  fluctuations  des  changes  étrangers 
peuvent  avoir  leur  source,  non  dans  une  cause  unique,  mais 
dans  un  grand  nombre  de  causes.  Il  n'y  a  donc  pas  d'expli- 
cation rigoureuse  à  donner  de  ce  phénomène  économique, 
par  suite  de  la  complexité  des  faits  qui  varient  à  l'infini, 
suivant  les  lieux  et  les  circonstances.  On  pourra  se  tromper 
profondément,  par  exemple,  si  l'on  argumente  sur  l'état  des 
changes  entre  deux  pays  soumis  à  deux  législations  moné- 
taires différentes,  en  considérant  seulement  la  balance  du 
commerce,  sans  s'arrêter  aux  différences  de  valeur  qui 
résultent  d'une  prime  ou  d'une  perte  sur  l'argent,  l'agent  de 
la  circulation  n'étant  pas  le  même  dans  les  deux  pays.  De 
même,  on  ne  connaîtra  qu'un  côté  de  la  question,  si  l'on  ne 
voit  dans  les  changes  russes,  par  exemple,  qu'un  indice  des 
dettes  énormes  contractées  vis-à-vis  de  créanciers  étrangers, 
et  si  l'on  ne  tient  pas  compte  de  l'influence  exercée  par  un 
agent  déprécié  de  la  circulation. 

La  question  des  bénéfices  à  retirer  des  opérations  de 
change  doit  être  maintenue   dans  des   limites  modérées. 
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Ceux  qui  réalisent  des  profits  sur  les  changes  sont  ceux 
qui,  par  l'observation,  prévoient  une  demande  d'effets  en 
excédant  des  offres  et  qui  les  achètent  par  anticipation  afin 
de  les  vendre  plus  cher,  quand  les  acheteurs  naturels,  qui 
ont  besoin  d'effets  pour  leurs  remises,  viendront  les  demander 
plus  tard  sur  le  marché.  Lors  même  que  les  changes  sont  au 
pair  des  espèces,  il  peut  y  avoir  un  bénéfice  réalisable, 
quoique  sur  une  échelle  très  limitée,  par  ceux  qui  ont  sur 
les  places  étrangères  des  succursales  de  leurs  maisons,  avec 
un  service  spécial  organisé  à  cette  intention;  ils  peuvent, 
en  effet,  par  l'économie  de  la  commission  et  par  la  réduction 
des  charges,  expédier  du  numéraire  à  meilleur  marché  que 
ne  peuvent  le  faire  les  négociants  ou  les  manufacturiers  qui, 
ayant  des  remises  à  faire,  n'ont  pas  les  mêmes  facilités.  Les 
établissements  financiers  placés  dans  ces  conditions  font  des 
expéditions  d'or  et  vendent  les  lettres  de  change  tirées  contre 
cet  or  à  ceux  qui  ont  besoin  de  faire  parvenir  des  fonds  à 
l'étranger,  réalisant  ainsi  un  petit  profit  pour  les  avantages 
qu'ils  procurent  à  d'autres;  mais  ceci  n'est  qu'un  détail,  car, 
pour  ce  qui  est  relatif  aux  principes  qui  déterminent  le  taux 
des  changes,  il  est  tout  à  fait  indifférent  que  les  négociants 
endettés  vis-à-vis  des  pays  étrangers,  c'est-à-dire  les  impor- 
teurs, les  marchands  ou  les  consommateurs,  expédient  l'or 
eux-mêmes,  ou  bien,  qu'au  lieu  d'expédier  l'or,  ils  paient 
une  petite  commission  à  des  cambistes  et  à  des  marchands 
de  numéraire  qui  exportent  l'or  en  gros  pour  vendre  en 
détail  les  traites  tirées  contre  cet  or  à  tous  ceux  qui  ont  des 
remises  à  faire. 

C'est  surtout  à  des  époques  tout  à  fait  anormales  qu'on 
peut  faire  de  grands  profits  sur  les  expéditions  d'espèces,  et 
encore  faut-il  que  les  pays  où  on  expédie  le  numéraire  soient 
situés  à  des  distances  considérables.  Ceux  qui  ont  assez  de 
clairvoyance  pour  se  faire  envoyer  du  numéraire  à  temps,  et 
avant  que  d'autres  en  aient  prévu  la  nécessité,  ceux-là  ont 
l'avantage  de  pouvoir  acheter  des  effets  au-dessous  du  pair 
des  espèces,  si  les  vendeurs  d'effets  ont  un  besoin  urgent  de 
recevoir  leur  équivalent.  Si  ce  besoin  n'existait  pas,  le  ven- 
deur des  effets  aurait  alors  un  avantage  certain  à  les  envoyer 
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pour  être  encaissés  là  où  ils  sont  payables,  et  il  attendrait 
le  retour  des  espèces,  plutôt  que  d'en  laisser  le  profit  à  ceux 
qui  ont  eu  la  précaution  de  se  faire  expédier  du  numéraire 
par  anticipation.  Quand  on  peut  agir  tout  de  suite  et  que 
les  communications  sont  rapides,  comme  entre  Paris  et 
Londres,  c'est  à  peine  si  Ton  peut  faire  d'autre  profit  sur  les 
expéditions  d'or  que  celui  qu'on  peut  réaliser  par  une  écono- 
mie dans  les  frais,  et  il  n'y  a  que  les  maisons  qui  ont  un 
service  monté  clans  ce  but  qui  puissent  en  retirer  un  bénéfice; 
lorsque  la  distance  est  grande,  au  contraire,  il  y  a  beaucoup 
plus  de  marge,  car  des  mois  pouvant  s'écouler  avant  que  le 
produit  des  effets  ne  soit  converti  en  numéraire,  les  négo- 
ciants qui  peuvent  donner  des  espèces  sur  place  sont  géné- 
ralement à  même  de  faire  leurs  conditions. 

Nous  avons  déjà  fait  remarquer  que,  de  tous  les  éléments 
de  la  valeur  du  change,  le  plus  fondamental  se  trouve  dans 
la  situation  des  engagements  internationaux  réciproques, 
entendus  dans  le  sens  le  plus  général,  situation  dont  l'in- 
fluence se  fait  sentir  à  un  degré  plus  ou  moins  fort  dans  les 
affaires  de  change.  Mais,  pour  ne  pas  s'égarer  dans  l'inter- 
prétation à  donner  aux  causes  des  fluctuations  des  changes 
étrangers,  il  ne  faut  jamais  perdre  de  vue  que  cette  cause 
particulière  de  fluctuation  ne  produit  dans  tous  les  cas  que 
des  variations  limitées.  Il  faut  se  rappeler  également  qu'il  y 
a  un  état  particulier  du  cours  des  changes  qui,  indépendam- 
ment de  toute  autre  cause  de  perturbation,  indique  une 
différence  '  dans  la  législation  monétaire.  Il  ne  faut  pas 
oublier  non  plus  l'influence  très  grande  du  crédit  ou  du 
discrédit,  surtout  quand  on  traverse  une  époque  de  panique 
où  la  confiance  est  temporairement  ébranlée.  Enfin,  il  faut 
se  rappeler  que  des  mouvements  soudains  dans  les  changes 
peuvent  être  un  indice  de  la  situation  réciproque  du  taux 
de  l'intérêt  dans  les  différents  pays  :  le  taux  de  l'intérêt 
n'affecte  pas  seulement  la  valeur  des  effets  à  long  terme, 
dont  le  prix,  quand  il  diffère  des  effets  à  court  terme,  est 
exclusivement  réglé  par  la  valeur  de  l'argent  et  par  l'état 
du  crédit,  mais  il  affecte  également  la  valeur  des  effets  à  vue 
eux-mêmes  parce  que  la  hausse  ou  la  baisse  du  taux  de 
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l'intérêt  occasionne  certains  mouvements  de  capitaux  de 
pays  à  pays.  Le  fait  le  plus  général  dont  les  changes  soient 
l'indice  est  le  degré  d'intensité  des  demandes  d'effets  sur 
l'étranger,  quelle  que  soit  d'ailleurs  la  cause  première  de 
ces  demandes.  Il  est  évident  qu'on  peut  tout  aussi  bien 
trouver  cette  cause  dans  le  désir  d'envoyer  des  capitaux  à 
l'étranger  pour  les  y  employer  à  des  conditions  d'intérêt 
élevé  que  dans  le  besoin  de  liquider  une  dette  existante.  Le 
taux  élevé  de  l'intérêt  attire  les  capitaux  du  dehors  et 
l'effet  de  cette  tendance  se  fait  immédiatement  sentir  sur 
les  changes  :  de  là  vient  la  relation  intime  qui  existe  entre 
les  variations  du  taux  de  l'intérêt  et  les  fluctuations  des 
changes  étrangers,  relation  qu'on  a  depuis  longtemps  recon- 
nue et  qui  constitue  un  des  faits  principaux  à  considérer 
dans  l'étude  des  questions  monétaires. 

Nous  avons  expliqué  précédemment  ce  qu'on  entendait 
par  changes  favorables  ou  défavorables  ;  ainsi,  nous  avons 
vu,  par  exemple,  que  certain  état  du  commerce  ou  certaines 
combinaisons  de  paiements  à  faire  amenaient  une  situation 
considérée  comme  défavorable  à  un  point  de  vue  monétaire. 
Une  modification  à  cet  état  du  commerce,  un  changement 
dans  les  combinaisons  de  paiement  devraient  donc  exercer 
une  influence  dans  une  direction  contraire  :  partant  de  là 
et  en  raisonnant  sur  les  causes  qui  ont  amené  ce  qu'on 
appelle  une  situation  défavorable,  y  a-t-il  possibilité  d'y 
apporter  un  remède  quelconque,  soit  directement,  soit  indi- 
rectement, à  supposer  toutefois  qu'il  soit  désirable  qu'on 
remédie  à  une  telle  situation,  ou,  qu'en  d'autres  termes,  on 
arrête  l'exportation  de  l'or?  Nous  allons  seulement  examiner 
les  deux  cas  les  plus  généraux,  c'est-à-dire  ceux  où  les 
fluctuations  ont  été  causées  par  quelque  trouble  dans  la 
balance  ordinaire  du  commerce,  ou  parla  hausse  ou  la  baisse 
du  taux  de  l'intérêt. 

On  remarquera  que  généralement  ces  deux  influences 
agissent  en  même  temps  dans  des  directions  opposées  : 
l'argent  sera  cher  et  rare  dans  les  pays  qui  doivent  beau- 
coup à  l'étranger  et  abondant  dans  les  pays  qui  ont  fait  des 
exportations  considérables  de  marchandises;  les  intérêts 


46  DU    CHANGE   ET   DES   ARBITRAGES. 

élevés  attireront  l'argent  clans  les  pays  d'où  les  espèces  sor- 
tiront pour  payer  les  dettes  étrangères,  à  la  condition  toute- 
fois que  le  pays  qui  doit  à  l'étranger  offre  toute  sécurité  sous 
le  rapport  économique.  Cette  théorie  ne  peut  pas  être  consi- 
dérée comme  absolue,  autrement  la  Russie  qui  importe  plus 
qu'elle  n'exporte,  devrait  attirer  l'argent,  et  l'on  sait  au 
contraire  que  le  papier-monnaie  y  est  la  monnaie  dominante; 
mais,  à  l'appui  de  notre  thèse,  on  peut  citer  un  autre 
exemple,  celui  de  l'Angleterre  et  de  l'Amérique  :  il  y  a 
quelques  années,  par  suite  de  grandes  importations  de  coton 
et  de  blé  en  Angleterre,  les  changes  sur  Londres  baissèrent 
dans  une  forte  proportion  aux  Etats-Unis  et  rendirent  même 
inévitable  l'envoi  d'espèces  à  New-York  ;  de  là,  surélévation 
du  taux  de  l'escompte  en  Angleterre.  Le  taux  élevé  de 
l'intérêt  à  Londres  fut  si  encourageant  pour  les  banquiers 
du  continent,  qu'on  vit  remonter  le  prix  de  la  livre  sterling 
jusqu'au  pair  des  espèces,  et,  telle  est  la  puissance  du  crédit 
en  Angleterre  que  cet  effet  se  fera  toujours  sentir  dans  des 
cas  analogues. 

Il  semble  donc  résulter  de  ce  qui  précède  que,  dans  les  cas 
où  les  changes  sont  manifestement  défavorables  à  un  pays, 
sans  autre  cause  que  l'état  de  la  balance  des  engagements,  on 
ne  peut  rétablir  l'équilibre  que  par  deux  moyens  :  le  premier, 
est  d'accroître  les  exportations  et  de  diminuer  les  importa- 
tions ;  le  second,  est  d'élever  le  taux  de  l'intérêt.  Quand  les 
paiements  à  faire  pour  acquitter  le  prix  de  marchandises 
importées  dépassent  constamment,  pendant  une  longue 
période  de  temps,  la  somme  des  rentrées  à  opérer  pour  le 
montant  des  exportations,  le  redressement  de  la  balance  ne 
peut  évidemment  se  faire  qu'à  la  condition  d'un  temps  d'arrêt 
dans  la  souscription  des  engagements  nouveaux,  c'est-à-dire 
à  la  condition  d'un  changement  dans  le  cours  du  commerce. 
Malheureusement,  les  modifications  à  apporter  dans  cette 
situation  ne  sont  pas  facilement  réalisables  ;  malgré  la  pru- 
dence qu'on  apporte  en  pareil  cas,  on  est  souvent  à  la  merci 
des  événements.  Mais  les  dérangements  auxquels  nous  fai- 
sons allusion  peuvent  n'être  que  temporaires  :  ainsi,  dans  les 
gix  premiers  mois  de  l'année,  un  pays  pourra  consommer 
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plus  qu'il  ne  produit  et,  dans  les  six  derniers  mois,  il 
exportera  au  contraire  plus  qu'il  n'importera.  En  offrant  un 
taux  d'intérêt  plus  élevé,  il  pourra  se  procurer  une  prolon- 
gation de  crédit  jusqu'à  ce  que,  par  le  cours  naturel  des 
choses,  il  paie  sa  balance  par  un  accroissement  ultérieur  de 
ses  exportations,  ou  bien,  s'il  n'obtient  pas  cette  prolonga- 
tion de  crédit,  il  devra  trouver  des  banquiers  disposés  à  lui 
faire  une  avance. 

Ce  que  nous  avons  aussi  à  examiner,  c'est  l'action  d'une 
élévation  du  taux  de  l'intérêt  dans  les  cas  plus  ordinaires  de 
fluctuations  temporaires  et  d'événements  inattendus,  comme 
la  perte  d'une  récolte,  une  hausse  exagérée  des  prix,  ou  enfin 
une  guerre  qui  entraîne  des  dépenses  excessives.  Dans  ces  dif- 
férents cas,  comme  ledit  avecraison  M. Goschen,lorsqueles res- 
sources d'un  pays  sont  paralysées  pour  le  moment  et  que  ses 
engagements  se  sont  accrus,  il  est  très  désirable,  il  est  même 
tout  à  fait  nécessaire  de  faire  comprendre  clairement  à  tout 
le  monde,  au  commerce  aussi  bien  qu'au  public,  la  rapidité 
et  l'efficacité  d'un  remède  tel  que  l'élévation  du  taux  de 
l'intérêt,  parce  que  la  hausse  de  l'intérêt  est  bien  le  résultat 
naturel  d'un  pareil  état  de  choses.  C'est  une  erreur  complète 
de  s'imaginer  que  ce  qu'on  appelle  un  taux  oppressif  d'intérêt 
augmente  les  pertes  et  les  difficultés  que  le  monde  commer- 
cial peut  avoir  à  supporter  dans  de  pareilles  circonstances. 
La  théorie  l'a  prouvé  et  la  pratique  a  confirmé  la  théorie  de 
la  façon  la  plus  absolue  :  il  n'y  a  pas  de  remède  plus  sûr, 
plus  efficace  et  certainement  moins  oppressif,  pour  sortir 
d'embarras,  que  d'offrir  aux  capitalistes  étrangers  une  tenta- 
tion de  remplacer  ce  qui  fait  défaut  au  pays,  quand,  à  la 
suite  de  circonstances  passagères,  on  craint  de  voir  les  expor- 
tations d'or  dépasser  le  montant  de  ce  qu'on  peut  raison- 
nablement enlever  à  la  circulation,  et  quand  on  prévoit  un 
retrait  assez  considérable  de  capitaux  et  de  monnaie  pour 
rendre  difficile,  vu  la  rareté  des  espèces,  la  conduite  des 
affaires  du  pays  sur  le  même  pied  qu'auparavant.  Les 
Banques  de  France  et  d'Angleterre  ont  donné,  depuis  nombre 
d'années,  des  exemples  assez  concluants  de  la  solidité  de  ce 
raisonnement. 
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Une  importation  de  capitaux  est  donc  à  souhaiter  pour 
remplacer  ceux  que  le  pays  doit  perdre  pour  un  temps, 
puisque  le  pays  doit  acquitter,  au  moyen  de  ses  propres 
ressources,  les  engagements  pris  antérieurement.  Or,  cette 
importation  de  capitaux,  on  ne  peut  la  faire  naître  et  la  pro- 
voquer qu'en  offrant  l'avantage  d'un  intérêt  élevé;  cet 
intérêt  doit  être  plus  élevé  que  celui  que  les  capitalistes 
peuvent  obtenir  chez  eux  et  suffisant  pour  les  indemniser  de 
tous  les  frais  à  supporter  pour  le  passage  des  capitaux  d'un 
pays  dans  un  autre.  Le  cours  des  changes  montera  d'une 
façon  d'autant  plus  sensible  que  l'attraction  d'un  intérêt 
élevé  sera  plus  forte  ;  si  les  effets  tirés  sur  le  pays  où  l'intérêt 
est  élevé  sont  en  demande  croissante,  et  si  leur  prix  monte, 
ce  sera  un  indice  que  l'élévation  du  taux  de  l'intérêt  a  pro- 
duit l'effet  qu'on  en  attendait,  car  c'est  la  facilité  offerte 
par  le  taux  élevé  de  l'intérêt  pour  effectuer  des  placements 
avantageux  qui  engage,  dans  le  sens  le  plus  pratique  et  le 
plus  général,  à  faire  des  envois  de  numéraire  et  qui  fait  en 
réalité  affluer  l'or  du  dehors. 

Les  variations  dans  le  taux  de  l'escompte,  à  la  Banque  de 
France  et  à  la  Banque  d'Angleterre,  sont  des  indications 
précieuses  sur  l'état  du  marché  financier  ou  commercial;  la 
Banque  n'en  règle  pas  l'allure,  mais  elle  en  subit  toujours 
le  contre-coup.  Les  banquiers  et  les  négociants  dont  le  crédit 
est  solidement  établi  sont  presque  toujours  en  état  de  se 
procurer  de  l'argent  à  un  taux  inférieur  à  celui  de  la  Banque, 
aussi,  quand  une  augmentation  se  produit  dans  le  taux 
d'escompte  à  la  Banque,  cela  signifie  presque  toujours  qu'une 
pression  préalable  a  été  exercée  sur  toutes  les  autres  sources 
de  l'escompte  et  que  les  demandes  ont  atteint  les  dernières 
réserves  du  pays.  La  Banque  est  donc  généralement  la  der- 
nière à  sentir  la  pression  des  demandes  d'argent;  quelque- 
fois, cependant,  elle  peut  élever  le  taux  de  son  escompte 
pour  des  raisons  intérieures  et  par  suite  de  quelque  appré- 
hension particulière,  mais  la  raison  générale  de  la  hausse  est 
celle  que  nous  avons  indiquée. 

En  fait,  la  hausse  de  l'escompte  à  la  Banque  est  presque 
toujours  suivie  d'un  changement  favorable  dans  les  chan- 
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ges,  et,  réciproquement,  aussitôt  que  le  taux  de  l'intérêt 
s'abaisse,  les  changes  deviennent  moins  favorables.  Si  la 
Banque  d'Angleterre,  par  exemple,  a  haussé  le  taux  de 
l'escompte,  cela  veut  dire,  dans  le  premier  cas,  qu'il  y  a 
une  tendance  à  la  demande  d'effets  sur  l'Angleterre  comme 
une  moyen  d'emploi  de  capitaux,  afin  de  profiter  des  taux 
existants  ;  dans  le  second  cas,  cela  voudra  dire  qu'il  y  a 
réaction,  et  la  demande  d'effets  se  ralentira  précisément  par 
suite  de  Fabaissemet  du  taux  de  l'escompte. 

Il  est  facile  de  comprendre  et  d'apprécier,  sans  même  être 
familier  avec  les  affaires  de  banque,  l'influence  générale 
d'un  taux  élevé  d'intérêt  pour  attirer  les  capitaux  et,  par 
conséquent,  pour  faire  varier  le  cours  des  changes  étran- 
gers. 

Si  l'on  considère,  en  effet,  la  masse  des  engagements  d'un 
pays,  on  sait  que  la  plus  grande  partie  en  est  représentée  par 
des  lettres  de  change  ayant  plus  ou  moins  de  temps  à  courir. 
Or,  ces  lettres  de  change  restent  rarement  dans  les  mains 
des  tireurs  :  les  unes  sont  employées  à  faire  des  remises 
immédiates  au  pays  dans  lequel  les  effets  sont  payables  ;  les 
autres  sont  vendues  aux  banquiers  ou  capitalistes  qui  dési- 
rent faire  un  placement  d'argent  et  obtiennent  ainsi  un 
certain  intérêt  pendant  le  temps  qui  s'écoule  entre  la  date  de 
l'émission  et  celle  de  l'échéance.  Cet  intérêt  s'acquiert  par 
une  diminution  sur  le  prix  des  effets  :  une  traite  sur  Londres 
à  trois  mois  d'échéance,  par  exemple,  doit  être  payée  par  le 
banquier  acheteur  au  même  prix,  et  même  généralement 
plus  cher,  qu'une  traite  à  vue,  déduction  faite  des  trois  mois 
d'intérêt,  et  l'intérêt  déduit  ne  sera  pas  le  taux  de  l'intérêt 
courant  dans  le  pays  d'où  l'effet  est  tiré,  mais  bien  le  taux 
d'intérêt  sur  la  place  où  l'effet  est  payable.  Effectivement, 
l'acheteur  serait  obligé  de  subir  l'escompte  de  l'effet  dans  le 
pays  étranger  au  taux  courant  dans  ce  pays,  s'il  voulait 
envoyer  cet  effet  à  l'escompte  ;  de  son  côté,  le  tireur  peut 
supporter  cette  déduction  au  même  taux  sans  faire  aucun 
sacrifice,  car  en  accordant  trois  mois  à  l'accepteur  étranger 
pour  se  liquider,  il  reçoit  de  lui,  par  contre,  un  intérêt 
jusqu'au  jour  de  l'acquittement  de  la  dette  par  le  paiement 
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de  reflet,  et  cet  intérêt  compense  la  perte  qu'il  subit  dans  le 
prix  de  l'effet  lui-même. 

On  voit  donc  que  lorsque  les  effets  étrangers  sont  achetés 
comme  placement,  c'est  dans  le  but  d'obtenir  l'intérêt  plus 
élevé  qui  existe  à  l'étranger,  au  lieu  de  l'intérêt  plus  bas 
qui  existe  chez  soi,  et  cette  tendance  se  produit  toujours 
quand  le  taux  de  l'intérêt  est  particulièrement  élevé  dans 
un  pays  dont  le  crédit,  (railleurs,  est  assis  sur  des  bases 
solides.  Les  profits  que  font  ceux  qu'on  peut  appeler  ache- 
teurs d'effets  par  spéculation  tiennent  généralement  à  la 
différence  qui  existe  dans  le  taux  d'intérêt  ;  en  effet,  si 
l'intérêt  est  différent  dans  le  pays  où  l'effet  est  acheté  et 
dans  le  pays  sur  lequel  il  est  tiré,  la  concurrence  pourra 
permettre  au  vendeur  de  s'assurer  une  partie  du  bénéfice 
de  l'écart.  Il  faut  remarquer  qu'en  pareil  cas  surtout,  le 
prix  du  change  varie  assez  sensiblement,  car  il  sera  plus 
cher  ou  meilleur  marché,  suivant  l'échéance  de  l'effet. 

Nous  allons  examiner  maintenant  un  autre  point  qu'il  est 
important  d'éclaircir.  Il  y  a  toujours  entre  les  mains  des 
banquiers  et  des  capitalistes  qui  font  le  change  une  grande 
quantité  d'effets  sur  tous  les  pays;  ces  effets,  on  les  conserve 
en  partie  pour  spéculer  sur  la  hausse  ou  la  baisse  de  leur 
prix,  mais  on  les  garde  aussi  en  vue  de  l'intérêt  qu'on  en  peut 
tirer.  Les  effets  sur  Londres  sont,  à  l'étranger,  un  place- 
ment très  en  faveur,  surtout  quand  le  taux  d'escompte  en 
Angleterre  est  plus  élevé  que  le  taux  en  cours  sur  le  conti- 
nent. Sur  les  places  de  Paris,  d'Amsterdam,  de  Francfort,  etc., 
le  montant  des  effets  que  les  banquiers  ou  les  grandes  com- 
pagnies ont  dans  leurs  portefeuilles  s'élève  souvent  à  plusieurs 
millions  sterling;  des  quantités  très  importantes  d'effets 
restent  ainsi  pendant  plusieurs  mois  dans  ces  mains  étran- 
gères, et  on  les  garde  même  souvent  depuis  la  date  de  création 
de  l'effet  jusqu'à  son  échéance. 

C'est  là  un  fait  qui  mérite  d'être  mentionné,  car  s'il  arrive 
que  le  taux  de  l'escompte  vienne  à  tomber  à  Londres  plus 
bas  que  sur  le  continent,  toute  cette  masse  d'effets  sera  en- 
voyée à  Londres  pour  y  être  escomptée  à  ce  taux  inférieur, 
et  le  produit  de  l'escompte  sera  expédié  en  or  sur  le  continent 
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pour  y  être  employé  en  valeurs  locales  à  un  taux  d'intérêt 
que  nous  avons  supposé  être  plus  élevé.  Au  contraire,  tant 
que  le  taux  d'escompte  à  Londres  est  plus  élevé  que  celui 
qu'on  obtient  ailleurs,  les  banquiers  étrangers  sont  plutôt 
amenés  à  garder  les  effets  dans  leur  portefeuille  jusqu'au 
jour  de  l'échance.  Il  ne  faut  pas  perdre  de  vue  que  la  dette 
que  représentent  les]  lettres  de  change,  et  sans  laquelle  ces 
lettres  de  change  n'existeraient  pas,  doit  être  payée  tôt  ou 
tard,  mais  l'époque  à  laquelle  elle  peut  être  payée  dépend 
jusqu'à  un  certain  point  du  taux  de  l'intérêt  :  si  l'intérêt  est 
élevé,  on  laissera  les  effets  mûrir  à  l'étranger  ;  si,  au  contraire, 
il  est  bas,  toute  la  masse  des  effets  pourra  être  envoyée  en 
Angleterre  pour  y  être  escomptée,  et  le  numéraire  se  trouvera 
exposé  à  être  exporté  tout  de  suite  au  lieu  de  l'être  plus  tard. 
Si,  pour  ne  citer  qu'un  exemple,  il  est  reconnu  nécessaire 
d'exporter  du  numéraire  d'Angleterre  en  Amérique,  il  se 
produira  une  hausse  dans  le  taux  de  l'intérêt,  et  ce  sera  pour 
les  capitalistes  étrangers  un  motif  de  garder  leurs  effets  sur 
Londres  jusqu'au  dernier  moment,  ou  même  de  faire  des  re- 
mises sur  l'Angleterre  pour  placer  le  produit  de  leurs  remises 
à  un  taux  plus  élevé.  Que  l'on  procède  d'une  façon  ou  d'une 
autre,  il  en  résultera  à  l'étranger  une  demande  d'effets  et  le 
prix  de  ces  effets  devra  monter;  mais,  par  contre,  il  devra  se 
produire  en  même  temps  en  Angleterre  une  baisse  sur  le 
prix  des  effets  étrangers,  car  s'il  existe  un  placement  avan- 
tageux à  faire  en  Angleterre,  les  maisons  anglaises  en  pro- 
fiteront pour  tirer  sur  leurs  correspondants  du  dehors,  ce 
qui  amènera  vraisemblablement  sur  le  marché  un  concours 
de  vente.  Comme  on  doit  supposer  qu'on  laissera  les  capitaux 
en  Angleterre  plutôt  que  de  les  en  retirer,  il  y  aura  peu  de 
personnes  qui  se  présenteront  pour  acheter  les  effets,  et  cette 
circonstance  occasionnera  la  baisse.  La  hausse  des  effets  sur 
l'Angleterre  à  l'étranger  est  toujours  en  rapport  avec  la  baisse 
en  Angleterre  des  effets  étrangers,  car  il  y  a  toujours  deux 
manières  de  liquider  toute  transaction  internationale  :  le 
créancier  peut  tirer  une  traite  sur  son  débiteur,  ou  bien  le 
débiteur  peut  remettre  un  effet  à  son  créancier,  et  les  mêmes 
causes  qui  empochent  le  créancier  de  vendre  avantageuse- 
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nient  son  effet,  empêchent  également  le  débiteur  d'acheter 
avec  avantage  la  remise  dont  il  a  besoin.  Quand  les  effets  sur 
l'Angleterre  baissent  de  prix  à  l'étranger,  les  effets  sur  le 
continent  montent  de  prix  à  Londres  ;  lorsque  la  hausse  de 
l'intérêt  produit  un  courant  de  capitaux  vers  l'Angleterre, 
il  y  a  beaucoup  de  demandes  d'effets  sur  Londres  à  des  prix 
élevés,  et  réciproquement,  il  y  a  absence  de  demande  et 
baisse  en  Angleterre  pour  les  effets  tirés  d'ici  sur  les  places 
étrangères. 

Tour  que  le  taux  de  l'intérêt  se  maintienne  en  équilibre, 
ou  à  peu  près,  entre  Londres  et  les  places  du  continent,  il  est 
également  essentiel  qu'il  n'existe  pas  une  circulation  moné- 
taire dont  l'une  serait  basée  sur  l'or  et  Tautre  sur  l'argent, 
aujourd'hui  surtout  que  l'argent  est  frappé  d'une  forte  dé- 
préciation. Le  cas  ne  peut  plus  se  présenter  entre  l'Angleterre 
et  l'empire  d'Allemagne,  puisque  ce  dernier  pays  a  adopté 
l'étalon  d'or;  les  fluctuations  d'escompte  entre  Londres  et 
Hambourg,  par  exemple,  n'ont  donc  plus  aujourd'hui  de 
raison  d'être  comme  autrefois.  La  France,  malgré  sa  double 
monnaie  légale,  se  trouve  encore,  dans  une  certaine  mesure, 
à  l'abri  de  ce  danger,  puisque  la  fabrication  de  l'argent  a 
cessé  depuis  1878,  ce  qui  donne  à  l'or  une  suprématie  qu'on 
doit  lui  conserver,  mais  le  jour  où  l'on  reprendrait  la  frappe 
illimitée  de  l'argent,  l'or  français  émigrerait  à  l'étranger  et 
le  change  sur  Londres  subirait  d'incessantes  fluctuations. 

Cependant,  alors  même  qu'il  existe  entre  deux  pays  une 
circulation  identique,  on  peut  constater  dans  le  taux  de  l'in- 
térêt des  différences  assez  grandes.  Ce  qu'il  faut  surtout 
considérer,  dans  ce  cas,  ce  sont  les  frais  d'envoi  et  de  retour 
du  numéraire  et,  selon  la  distance  qui  sépare  les  deux  pays, 
il  pourra  y  avoir  plus  ou  moins  de  différence  dans  les  taux 
d'intérêt  ;  entre  Taris  et  Londres,  par  exemple,  il  ne  se  pro- 
duira jamais  un  écart  bien  sensible,  car  les  frais  d'envoi  de 
numéraire  entre  ces  deux  places  sont  réduits  au  minimum 
de  la  dépense. 

En  résumé,  quand  il  se  produit  dans  un  pays  une  hausse 
sur  le  taux  courant  de  l'intérêt,  il  en  résulte  presque  toujours 
une  hausse  équivalente  du  prix  des  effets  tirés  sur  ce  pays; 
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au  contraire,  une  baisse  dans  le  taux  de  l'intérêt  a  récipro- 
quement, pour  conséquence,  une  baisse  dans  le  prix  des  effets. 
C'est  une  force  qui  agit  toujours  avec  la  même  énergie  et 
qui  est  toujours  suivie  des  mêmes  résultats.  Il  est  donc 
évident  que  rien  ne  peut  être  plus  puissant,  rien  ne  peut  être 
plus  efficace  qu'une  élévation  immédiate  du  taux  de  l'es- 
compte pour  arrêter  la  sortie  de  l'or  et  conjurer  ainsi  les 
conséquences  qui  en  résultent.  C'est  le  seul  moyen  de  retenir 
le  numéraire  qu'on  est  exposé  à  perdre  et  de  remplacer  celui 
qui  est  déjà  sorti. 

Dans  les  pages  qui  précèdent,  nous  avons  essayé  de  poser 
quelques  principes  élémentaires  et  d'analyser  en  même  temps, 
le  plus  clairement  que  nous  avons  pu,  l'origine  et  la  nature 
du  commerce  international  ;  les  changes  étrangers  occupent, 
comme  on  le  voit,  une  place  très  importante  dans  le  mouve- 
ment général  des  transactions  et  leur  étude  donne  la  clef  de 
beaucoup  de  phénomènes  financiers  dont  l'explication  offre 
autant  d'intérêt  à  l'homme  d'affaires  qu'à  l'économiste. 


CHAPITRE  II. 


Sommaire  :  De  la  lettre  de  change.  —  De  l'acceptation.  —  De  l'é 
chéancc.  —  Du  paiement.  —  Des  droits  et  des  devoirs  du  porteur.  — 
Du  protêt.  —  Du  compte  de  retour.  —  Du  timbre.  —  Du  chèque.  — 
Des  lettres  de  change  avec  documents.  —  Des  opérations  de  change. 
—  De  la  cote  des  changes.  —  De  l'aval  ou  bordereau  de  négocia- 
tion. —  Des  opérations  sur  les  changes  directs.  —  Des  opérations 
sur  les  changes  indirects  et  des  arbitrages.  —  De  la  comptabilité  des 
changes.  —  Des  comptes  courants  en  monnaies  étrangères. 


Après  avoir  traité  du  change  en  général,  nous  avons  main- 
tenant à  parler  de  la  lettre  de  change,  à  énumérer  les  prin- 
cipales dispositions  du  Code  de  commerce  qui  s'y  rapportent, 
et  enfin  à  faire  connaître  les  usages  pour  la  négociation  des 
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effets  de  commerce.  Nous  aurons  ensuite  à  traiter  des  opé- 
rations de  change  et  des  arbitrages. 

De  la  lettre  de  change.  —  On  est  peu  fixé  sur  l'origine 
de  la  lettre  de  change;  les  uns  en  attribuent  l'invention  aux 
Juifs  qui,  chassés  de  France  sous  Dagobert  et  réfugiés  dans 
la  Lombardie,  envoyaient  «à  leurs  amis  des  lettres  en  style 
concis  pour  retirer  l'argent  qu'ils  n'avaient  pu  emporter; 
d'autres  prétendent  que  nous  la  devons  aux  Florentins  qui, 
expulsés  de  leur  patrie  par  la  faction  des  Gibelins,  étaient 
venus  s'établir  à  Lyon  et  dans  d'autres  villes.  Peut-être  faut-il 
abandonner  toutes  ces  conjectures  et  faire  rapporter  l'origine 
des  lettres  de  change  simplement  à  l'extension  des  relations 
commerciales. 

On  peut  définir  la  lettre  de  change,  un  acte  par  lequel  une 
personne  s'engage  envers  une  autre,  moyennant  une  valeur 
qu'elle  reçoit  ou  en  doit  recevoir,  à  faire  payer  une  certaine 
somme  d'argent  dans  un  autre  lieu  à  une  époque  déterminée. 
Trois  sortes  de  personnes  interviennent  dans  la  lettre  de 
change  :  le  tireur,  qui  est  celui  qui  fournit  et  qui  signe  la 
lettre,  en  donnant  ordre  à  un  tiers,  domicilié  dans  une  autre 
ville,  d'en  payer  le  montant  ;  le  preneur,  qui  est  celui  au 
profit  de  qui  la  lettre  de  change  est  tirée  et  qui  en  a  donné 
ou  donnera  la  valeur  au  tireur;  Y  accepteur,  sur  qui  la  lettre 
de  change  est  tirée  et  qui  devra  en  payer  le  montant,  mais 
tant  que  ce  dernier  ne  l'a  pas  acceptée,  on  le  nomme  seule- 
ment le  tiré.  S'il  y  a  négociation,  d'autres  personnes  inter- 
viennent :  le  preneur  peut,  en  effet,  transmettre  tous  ses 
droits  par  la  voie  de  l'endossement  et  il  devient  dès  lors  endos- 
seur à  l'égard  du  tiers  auquel  il  transmet  ses  droits  et  qui 
s'appelle  porteur;  ce  dernier  peut  à  son  tour  devenir  endos- 
seur à  l'égard  d'un  autre,  de  telle  sorte  que  ce  nom  de  por- 
teur appartient  en  définitive  à  la  dernière  personne  à  qui  la 
lettre  de  change  a  été  transmise.  Il  faut  bien  remarquer  que 
chaque  endosseur  contracte  vis-à-vis  du  porteur  les  mômes 
obligations  que  le  tireur  avait  contractées  vis-à-vis  du  pre- 
neur. 

La  lettre  de  change  doit  être  datée  et  tirée  d'un  lieu  sur  un 
autre  (art.  1 10  du  Code  de  commerce);  les  usages  en  Angle- 
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terre  et  diverses  lois  étrangères  reconnaissent  comme  vala- 
bles les  lettres  de  change  payables  dans  le  lieu  même  d'où 
elles  ont  été  tirées;  mais  il  n'en  est  pas  de  même  en  France, 
et  la  loi  exige  impérieusement  que  la  lettre  de  change  soit 
tirée  d'une  place  sur  une  autre,  ou  soit  indiquée  au  moins 
par  l'acceptation  payable  dans  un  lieu  différent  de  celui  d'où 
elle  a  été  tirée.  D'après  le  même  article  du  Code,  la  lettre  de 
change  doit  énoncer  la  somme  à  payer,  le  nom  de  celui  qui 
doit  payer,  l'époque  et  le  lieu  où  le  payement  doit  s'effectuer, 
la  valeur  fournie  en  espèces,  en  marchandises,  en  compte  ou 
de  toute  autre  manière;  elle  esta  l'ordre  d'un  tiers  ou  du 
tireur  lui-même;  si  elle  est  par  première,  deuxième,  troi- 
sième, etc.,  elle  l'exprime. 

La  somme  à  payer  peut  être  écrite  en  toutes  lettres  ou  en 
chiffres,  mais  l'usage  a  établi  qu'elle  est  écrite  en  toutes  let- 
tres dans  le  corps  même  de  l'acte,  et  répétée  en  chiffres  en 
tête  ou  à  la  fin;  en  cas  de  désaccord  entre  ces  deux  indica- 
tions, il  semble  naturel  d'ajouter  foi  de  préférence  à  la  somme 
écrite  en  toutes  lettres. 

Le  nom  du  tiré  doit  être  indiqué  d'une  manière  claire  et 
précise  ;  cette  indication  est  mise,  en  général,  au  bas  de  la 
lettre  de  change,  sous  la  forme  à  peu  près  d'une  adresse.  Le 
tireur  répondrait  des  conséquences  de  toute  désignation 
inexacte  ou  insuffisante. 

Les  mêmes  règles  sont  applicables  en  ce  qui  concerne  l'épo- 
que et  le  lieu  où  le  payement  doit  s'effectuer,  ou,  en  d'autres 
termes,  l'échéance.  Le  vœu  de  la  loi  n'est  pas  rempli  si  l'é- 
poque du  payement  dépend  d'une  condition  ou  est  suspendue 
jusqu'à  un  événement  dont  l'époque  est  incertaine;  toutefois 
l'irrégularité  résultant  du  défaut  d'indication  du  lieu  de 
payement  et  d'une  échéance  fixe  et  précise  peut  être  réparée 
par  l'accepteur,  qui  déterminerait  lui-même,  à  défaut  du 
tireur,  l'époque  et  le  lieu  du  payement. 

La  loi  exige,  pour  la  validité  d'une  lettre  de  change,  non 
seulement  qu'il  y  ait  une  valeur  fournie,  mais  que  la  lettre 
même  énonce  et  fasse  connaître  quelle  est  la  nature  des  va- 
leurs données  par  le  preneur  de  la  traite.  Mais  du  moment 
que  la  lettre  de  change  a  une  cause  réelle  et  licite,  quoique 
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celle  qui  est  indiquée  soit  inexacte,  l'effet  n'en  est  pas  moins 
valable.  Si  la  valeur  est  fournie  en  espèces,  il  est  indifférent 
que  l'expression  même  dont  s'est  servi  l'article  110  du  Code 
de  commerce  soit  remplacée  par  ces  mots  :  valeur  reçue 
comptant  ou  en  argent,  ou  tout  autre  mot  dont  le  sens  ne  peut 
être  douteux.  Aucune  difficulté  ne  peut  s'élever  si  la  valeur 
est  indiquée  fournie  en  marchandises. 

La  loi  autorise  également  la  désignation  plus  large  de  va- 
leur en  compte,  ou  toute  autre  pourvu  qu'elle  soit  nette  et 
précise,  mais  une  désignation  aussi  vague  que  :  valeur  en- 
tendue, ou  valeur  reçue  à  ma  satisfaction,  ou  toute  autre  ana- 
logue ne  remplirait  pas  le  vœu  de  la  loi.  Il  en  est  de  même 
de  l'expression  valeur  reçue  ;  les  usages  commerciaux  en  An- 
gleterre et  aux  Etats-Unis  ont  admis,  peut-être  avec  raison, 
des  principes  moins  rigoureux,  mais  les  tribunaux  en  France 
se  sont  prononcés  sans  hésitation  contre  cette  indication. 

Lorsque  la  lettre  de  change  a  été  créée  à  l'ordre  même  du 
tireur,  elle  porte  souvent  l'expression  :  valeur  en  moi-même 
ou  en  nous-mêmes,  mais  lorsqu'elle  est  passée  à  l'ordre  d'un 
tiers,  l'endossement  doit  énoncer  la  valeur  fournie,  suivant 
les  règles  qui  viennent  d'être  exposées. 

Il  arrive  fréquemment,  lorsque  la  lettre  de  change  doit 
être  envoyée  au  loin  et  surtout  dans  les  pays  d'outre-mer, 
qu'elle  est  faite  en  plusieurs  exemplaires;  dans  ce  cas,  chacun 
d'eux  doit  indiquer  qu'elle  est  faite  par  première,  deuxième, 
troisième,  etc.;  l'usage  est  d'envoyer  la  première  à  l'accepta- 
tion et,  sans  en  attendre  le  retour,  d'endosser  et  de  négocier 
la  seconde,  dont  le  porteur  peut  réclamer  l'exemplaire  ac- 
cepté. Dans  le  cas  où  de  nouveaux  exemplaires  seraient  de- 
mandés au  tireur,  il  ne  peut  refuser  de  les  délivrer.  Si  la 
lettre  de  change  ne  porte  aucune  mention,  elle  est  considérée 
comme  première  de  change  et  n'en  est  pas  moins  valable  et 
régulière;  quelquefois  elle  porte  :  par  celte  seule  de  change, 
ce  qui  signifie  que  le  tireur  n'a  créé  qu'un  seul  exemplaire, 
mais  il  est  préférable  d'éviter  cette  mention.  Du  reste,  en 
cas  de  perte,  le  porteur  n'en  serait  pas  moins  obligé,  d'après 
la  loi,  de  délivrer  un  duplicata. 

La  loi  n'a  pas  parlé  des  copies,  qui  ne  doivent  pas  être  con- 


DU   CHANGE   ET   DES   ARBITRAGES.  57 

fondues  avec  les  duplicata  dont  il  vient  detre  question.  Ces 
copies,  à  la  différence  des  duplicata  qui  doivent  porter  la 
signature  du  tireur,  peuvent  être  faites  par  tout  endosseur; 
il  doit  transcrire  littéralement  la  traite  avec  toutes  les  signa- 
tures et  les  endos,  le  sien  compris,  pour  éviter  toute  erreur, 
en  mentionnant  expressément  que  l'acte  est  une  simple  copie, 
l'original  étant  déposé  chez  la  personne  désignée  à  cet  effet. 
Il  est  d'usage  de  mettre  à  l'endos,  après  la  dernière  signa- 
ture :  jusqu'ici  copie.  La  copie  d'une  lettre  de  change  se  né- 
gocie absolument  comme  une  deuxième  ou  une  troisième  et 
voici  quelle  est  l'origine  de  cet  usage  :  on  fait  la  copie  d'une 
lettre  de  change,  soit  parce  que  n'ayant  pas  encore  reçu  la 
deuxième  ou  la  troisième  on  désire  envoyer  sans  retard  la 
première  à  l'acceptation,  soit  parce  qu'on  veut  éviter  de  met- 
tre en  circulation  une  traite  déjà  acceptée  et  atténuer  ainsi 
autant  que  possible  les  risques  de  route,  en  l'envoyant  di- 
rectement dans  la  ville  où  elle  est  payable  et  où  elle  sera 
tenue  à  la  disposition  des  porteurs  de  la  copie.  Les  copies, 
ainsi  que  les  duplicata,  portent  alors  cette  mention  :  la  pre- 
mière acceptée  ou  à  V acceptation  chez  M.  N...  à... 

Indépendamment  de  ces  diverses  mentions,  les  lettres  de 
change  portent  souvent  l'indication  d'une  personne  à  la- 
quelle le  porteur  pourra  s'adresser  au  besoin,  en  cas  de  refus 
d'acceptation  ou  de  payement,  et  afin  d'éviter  le  retour  par 
voie  indirecte  et  tous  les  frais  de  rechange  qui  en  sont  la 
conséquence.  Ainsi,  un  banquier  de  Paris  négocie  une  traite 
sur  Londres,  mais  qui  passera  par  les  places  de  Francfort,  de 
Hambourg,  d'Amsterdam,  etc.,  avant  d'arriver  à  Londres; 
en  cas  de  non-payement  à  l'échéance,  le  banquier  de  Londres, 
chez  lequel  le  besoin  est  indiqué,  interviendra  directement 
au  payement  pour  compte  du  banquier  de  Paris  et  lui  épar- 
gnera ainsi  tous  les  frais  de  retour  par  les  places  ci-dessus 
indiquées.  Lorsque  l'original  est  déjà  envoyé  à  l'acceptation, 
la  mention  de  au  besoin  est  mise  sur  le  duplicata  ou  la  copie 
de  la  manière  suivante  :  la  première  acceptée  ou  à  l'acceptation 
chez  M.  iV...,  à...,  à  qui  au  besoin. 

-  La  lettre  de  change  créée  en  France  peut  circuler  et  être 
payable  en  pays  étranger;  le  contraire  peut  avoir  lieu  en 
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pays  étranger.  L'opinion  générale  vent,  en  cas  de  difficultés, 
que  la  loi  du  pays  où  la  lettre  de  change  est  créée  soit  con- 
sultée pour  en  déterminer  la  forme  et  les  effets  :  tout  ce  qui 
touche  à  l'exécution,  au  contraire,  est  régi  par  la  loi  du  pays 
où  elle  est  payable.  Ainsi,  créée  en  France,  elle  doit,  pour 
être  régulière,  remplir  les  conditions  que  la  loi  française  a 
déterminées;  créée  en  pays  étranger,  elle  est  régulière  si 
elle  est  conforme  aux  lois  de  ce  pays,  quel  que  soit  le  lieu  du 
payement.  Les  endossements  et  l'acceptation  sont  réglés  par 
la  loi  du  pays  où  ils  s'accomplissent;  les  difficultés  relatives  à 
l'échéance  et  au  payement  sont  de  pure  exécution,  et,  con- 
formément encore  aux  règles  qui  viennent  d'être  posées, 
c'est  la  loi  du  lieu  de  payement  qui,  dans  tous  les  cas,  doit 
seule  être  suivie  et  qui  réglera  également  la  forme  du  protêt, 
s'il  y  a  lieu. 

De  l'acceptation.  —  L'acceptation  peut  être  demandée 
par  tout  porteur  d'une  lettre  de  change,  sans  qu'il  soit 
astreint  à  aucune  justification  ;  mais  cette  formalité,  exigée 
dans  certains  pays,  n'est  pas  obligatoire  en  France,  c'est-à-dire 
que  le  détenteur  d'une  lettre  de  change,  à  moins  d'un  ordre 
exprès  de  son  cédant,  n'est  pas  tenu  de  faire  accepter  une 
lettre  de  change  dont  l'échéance  est  déterminée,  et  s'il  le 
fait,  c'est  dans  son  propre  intérêt  et  pour  donner  plus  de 
garantie  au  titre  dont  il  est  au  porteur  ;  sont  exceptées  les 
traites  tirées  à  un  ou  plusieurs  jours  de  vue  et  dont  il  est 
parlé  plus  loin.  Quelquefois  les  lettres  de  change  sont  sti- 
pulées non  acceptables,  mais  ces  sortes  de  traites  sont  peu 
admises  dans  les  opérations  de  change. 

L'acceptation  d'une  lettre  de  change  doit  non  seulement 
être  donnée  par  écrit,  sur  le  titre  même,  mais  elle  doit  encore 
être  signée  :  elle  est  exprimée,  dit  l'art.  122  du  Code  de 
commerce,  par  le  mot  accepté.  Ce  mot  n'est  pas  sacramentel 
et  pourrait  être  remplacé  par  des  équivalents,  mais  il  pré- 
sente le  très  grand  avantage  d'enlever  tout  prétexte  et  toute 
possibilité  de  discussion  et  il  est  bon  de  l'employer  à  l'exclu- 
sion de  tout  autre.  Il  n'est  pas  nécessaire  que  l'acceptation 
soit  datée,  à  moins  que  la  lettre  de  change  ne  soit  créée  à  un' 
ou  plusieurs  jours  de  vue,  afin  d'en  fixer  l'échéance;  en  cas 
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d'omission  à  cet  égard,  le  délai  après  lequel  elle  doit  être 
payée  court  de  la  date  même  de  la  traite,  et  l'indication  des 
jours  de  vue  est  complètement  asssimilée  à  l'indication  des 
jours  de  date  (art.  122  du  Code  de  commerce);  ainsi  une 
traite  créée  à  30  ou  60  jours  de  vue,  à  un  ou  deux  mois  de 
vue  serait  considérée  comme  créée  à  30  ou  00  jours  de  date, 
à  un  ou  deux  mois  de  date,  dans  le  cas  où  Ton  aurait  omis 
de  signer  la  date  d'acceptation. 

Si  la  lettre  de  change  est  tirée  payable  au  domicile  d'un 
tiers,  elle  doit  indiquer  le  domicile  où  le  payement  doit  être 
effectué;  toutefois,  Fart.  123  du  Code  de  commerce  n'exige 
pas  cette  indication  à  peine  de  nullité,  et  si  l'acceptation 
était  pure  et  simple,  elle  devrait  de  plein  droit  se  référer  au 
domicile  de  l'accepteur  même,  sauf  au  porteur  à  exiger  une 
autre  indication,  si  le  titre  lui  en  donne  le  droit,  ou  à  faire 
protester. 

L'acceptation  peut  être  restreinte  quant  à  la  somme,  mais 
dans  ce  cas  le  porteur  n'en  doit  pas  moins  faire  protester 
pour  le  surplus,  tout  en  profitant  de  l'acceptation  partielle 
jusqu'à  due  concurrence. 

Le  tiré  d'une  lettre  de  change  doit  accepter  ou  à  présen- 
tation ou  au  plus  tard  dans  un  délai  de  24  heures;  ce  délai 
s'entend  d'une  journée  pleine  et  entière,  c'est-à-dire  que  le 
titre  ne  peut  être  retiré  que  le  surlendemain  :  ainsi,  une 
lettre  de  change  déposée  le  lundi  ne  peut  être  retirée  que  le 
mercredi  et  s'il  se  trouve  un  dimanche  dans  l'intervalle,  elle 
sera  retirée  le  troisième  jour.  Ce  délai  est  accordé  au  tiré 
pour  qu'il  puisse  vérifier,  avant  de  s'engager,  quelle  est  sa 
position  à  l'égard  du  tireur  ;  pour  les  traites  à  un  ou  plusieurs 
jours  de  vue,  l'acceptation  doit  être  datée  du  jour  même  où 
le  dépôt  a  été  fait. 

Il  n'est  pas  d'usage  d'exiger  un  reçu  d'une  lettre  de  change 
déposée  à  l'acceptation  ;  la  preuve  du  dépôt  d'une  lettre  de 
change,  s'il  était  nié,  pourrait  être  faite  par  tous  les  moyens 
admis  en  matière  commerciale.  Le  porteur  d'une  deuxième 
ou  d'une  troisième  de  change  peut  faire  retirer,  soit  des 
mains  du  tiré,  soit  de  tout  autre,  la  première  déjà  acceptée, 
sans  que  cette  deuxième  ait  été  passée  à  son  ordre;  cet  usage 
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est  admis  à  Paris  et  sur  plusieurs  places  étrangères,  mais  sur 
d'autres,  à  Hambourg,  par  exemple,  le  porteur  doit  être 
régulièrement  nanti  et  la  deuxième  passée  à  son  ordre. 

De  l'acceptation  par  intervention.  —  Si  le  tiré  refuse 
d'accepter,  un  tiers  peut  accepter  par  intervention,  soit  pour 
compte  du  tireur,  soit  pour  l'un  ou  plusieurs  des  endosseurs 
ou  pour  tous.  Avant  de  faire  lever  protêt,  le  porteur,  s'il 
n'est  pas  disposé  lui-même  à  intervenir,  s'adresse  à  la  per- 
sonne près  de  laquelle  un  besoin  est  indiqué  sur  la  traite,  et 
qui  déclare  qu'elle  interviendra  pour  tel  ou  tel  endosseur; 
lorsqu'il  y  a  plusieurs  besoins  mentionnés,  il  est  d'usage  de 
donner  la  préférence  à  l'intervention  de  celui  qui  libère  le 
plus  de  signatures  :  ainsi,  l'intervention  faite  pour  compte 
du  tireur  ou  du  premier  endosseur  doit  être  préférée  à  celle 
faite  pour  compte  du  troisième  ou  quatrième  endosseur.  Dans 
tous  les  cas,  l'acceptation  par  intervention  doit  être  précédée 
du  protêt,  à  moins  cependant  d'instructions  contraires  de  la 
part  de  celui  pour  compte  de  qui  on  intervient;  dans  ce  der- 
nier cas,  c'est  ce  qu'on  appelle  intervention  sans  frais.  L'in- 
tervention est  mentionnée  dans  l'acte  du  protêt;  elle  est 
signée  par  l'intervenant  (art.  126  du  Code),  qui  doit  notifier 
sans  délai  son  intervention  à  celui  pour  lequel  il  est  inter- 
venu (art.  127).  L'acceptation  par  intervention  est  en  géné- 
ral ainsi  formulée  :  Accepté  pour...  mille  francs, par  interven- 
tion et  pour  l'honneur  delà  signature  de  MM....  valable  jusqu'à 
l'échéance  seulement.  Une  lettre  de  change  acceptée  par  inter- 
vention doit,  malgré  cela,  être  protestée  à  l'échéance,  si  le 
tiré  persiste  à  ne  pas  payer;  aussi  est-il  indispensable  de 
stipuler  dans  la  formule  citée  plus  haut,  valable  jusqu'à 
l'échéance  seulement,  car,  si  par  la  négligence  du  porteur,  la 
traite  était  présentée  tardivement,  l'intervenant  n'aurait 
plus  la  possibilité  de  faire  protester  à  bonne  date  et  serait 
alors  en  droit  de  refuser  le  payement. 

D'après  les  usages  commerciaux  généralement  adoptés  en 
France,  le  tiré  d'une  traite  protestée  faute  d'acceptation  et 
payée  ensuite  par  lui  à  l'échéance,  ce  qui  arrive  fréquem- 
ment, ne  doit  que  le  principal  et  rien  au  delà;  il  en  résulte 
qu'on  ne  peut  lui  réclamer  ni  le  coût  du  protêt  de  non-ac- 
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ceptation,  ni,  à  plus  forte  raison,  une  commission  d'inter- 
vention qui  concerne  l'obligé  au  titre  pour  compte  de  qui  on 
intervient,  sauf  à  celui-ci  à  remonter  d'endosseur  en  endos- 
seur jusqu'au  tireur. 

De  l'échéance.  —  Une  lettre  de  change  peut  être  à  vue 
ou  à  terme.  La  lettre  de  change  à  vue  est  payable  à  sa  pré- 
sentation (art.  130  du  Code);  le  débiteur  ne  peut  obtenir 
aucun  délai.  Quand  la  lettre  de  change  est  à  terme,  elle  est 
à  un  ou  plusieurs  jours,  ou  mois,  ou  usances  de  vue; 
à  un  ou  plusieurs  jours,  mois,  ou  usances  de  date.  L'é- 
chéance de  la  traite  à  jours,  mois,  ou  usances  de  vue,  néces- 
sairement indéterminée  au  moment  où  elle  est  créée,  est 
fixée  par  la  date  de  l'acceptation,  ou,  à  défaut,  par  la  date 
du  protêt  faute  d'acceptation  (art.  131);  un  simple  visa  ne 
remplit  pas  le  vœu  de  la  loi  et  ne  serait  pas  admis  devant  les 
tribunaux  comme  ayant  pu  fixer  régulièrement  l'échéance. 
Si  la  lettre  de  change  est  à  jours,  mois  ou  usances  de  date, 
aucune  difficulté  n'est  possible. 

La  computation  des  jours  se  fait  à  partir  du  jour  de  la  date 
ou  du  jour  où  la  traite  a  été  acceptée;  ainsi,  une  lettre  de 
change  datée  du  1er  février  ou  acceptée  ce  même  jour  et  spé- 
cifiée à  15  jours  est  payable  le  16  du  même  mois. 

Les  échéances  par  mois  se  comptent  de  quantième  en 
quantième;  ainsi,  une  lettre  de  change  datée  du  5  janvier  à 
un,  deux  ou  trois  mois  de  date,  est  payable  le  5  février,  le 
5  mars  ou  le  5  avril,  sans  tenir  compte  du  nombre  de  jours 
dont  se  compose  chaque  mois. 

Si  la  lettre  de  change  est  datée  de  la  fin  d'un  mois  qui  n'a 
pas  de  jour  correspondant  dans  le  mois  où  tombe  l'échéance, 
par  exemple,  du  31  décembre  à  deux  ou  quatre  mois  de  date, 
le  terme  est  abrégé  et  la  traite  est  payable  le  28  ou  le  29 
février  ou  le  30  avril.  Au  contraire,  la  traite  datée  du  28  fé- 
vrier à  trois  mois  est  payable  le  28  mai,  parce  que  le  terme 
ne  peut  être  prolongé. 

La  règle  n'est  plus  la  même  si  la  lettre  de  change,  au  lieu 
d'être  datée  du  28  février,  est  datée  de  fin  février,  à  un,  deux 
ou  trois  mois  de  date  :  l'échéance  est  reportée  dans  ce  cas  à 
fin  mars,  fin  avril  ou  fin  mai. 
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L'usance  en  France  est  de  trente  jours  fixes  qui  courent  du 
lendemain  de  la  date  de  la  lettre  de  change.  Les  mois  sont 
tels  qu'ils  sont  fixés  par  le  calendrier  grégorien  (art.  13*2)  : 
ainsi,  une  traite  tirée  le  30  juin  à  quatre  usances,  est 
payable  le  "21  octobre,  parce  que  les  mois  de  juillet  et  d'août 
ont  31  jours.  Si  la  lettre  de  change  était  payable  en  pays 
étranger,  c'est  la  loi  de  ce  pays  qui  déterminerait  la  durée 
de  l'usance  et  qui  devrait  être  suivie. 

Une  lettre  de  change  payable  en  foire  est  payable  la  veille 
du  jour  fixé  pour  la  clôture  de  la  foire,  ou  le  jour  de  la  foire, 
si  elle  ne  dure  qu'un  jour  (art.  133). 

Si  l'échéance  d'une  lettre  de  change  est  à  un  jour  férié 
légal,  elle  est  payable  la  veille  (art.  134).  L'art.  135  du  Code 
de  commerce  a  formellement  abrogé  tous  les  délais  de  grâce, 
de  faveur,  d'usage  ou  d'habitude  locale  pour  le  payement  des 
lettres  de  change. 

De  l'endossement.  —  La  propriété  pleine  et  entière  d'une 
lettre  de  change  se  transmet  par  la  voie  d'un  simple  endosse- 
ment, sans  autre  formalité.  La  loi  exige  (art.  137)  que  l'en- 
dossement soit  daté,  qu  il  exprime  la  valeur  fournie,  qu'il 
énonce  le  nom  de  celui  à  l'ordre  de  qui  il  est  passé.  L'en- 
dossement en  blcuicne  constitue  pas  une  irrégularité,  puisque 
l'endos  peut  être  rempli  par  une  autre  personne  que  l'en- 
dosseur, mais  il  est  préférable  de  ne  donner  et  de  ne  recevoir 
que  des  lettres  de  change  dont  les  endossements  sont  par- 
faitement réguliers;  dans  le  cas  d'un  endossement  en  blanc, 
on  suppose,  bien  entendu,  que  le  porteur  est  légitime  pro- 
priétaire de  l'effet  ainsi  endossé,  autrement  il  y  aurait  abus 
et  matière  à  poursuite  criminelle.  Comme  sanction  de  la 
règle  qui  veut  que  les  endossements  soient  datés,  la  loi  dé- 
fend, à  peine  de  faux,  d'antidater  les  ordres  (art.  139)  et  il 
va  de  soi,  cependant,  que  l'antidate  ne  devient  punissable 
que  dans  le  cas  où  elle  est  frauduleuse  et  de  nature  à  porter 
préjudice  à  autrui. 

Quand  les  endossements  sont  assez  multipliés  pour  remplir 
entièrement  le  dos  de  la  lettre  de  change,  on  y  adapte  une 
bande  de  papier  d'une  largeur  égale  ou  allonge  pour  recevoir 
les  endossements  postérieurs.  Des  abus  sembleraient  devoir 
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aisément  résulter  d'une  semblable  manière  d'opérer;  bien 
que  l'usage  n'en  signale  pas,  toutes  les  précautions  doivent 
être  prises  pour  les  prévenir. 

Du  payement.  —  Une  lettre  de  change  doit  être  payée 
dans  la  monnaie  qu'elle  indique  (art.  143).  Si  la  somme  à 
payer  est  stipulée  en  monnaie  étrangère,  le  payement  a  lieu 
en  monnaie  de  France  au  pair  ou  au  cours  du  jour  et,  à 
moins  de  convention  expresse  entre  le  tireur  et  le  tiré,  ce 
dernier  se  met  d'accord  avec  le  porteur  sur  le  mode  de 
payement  qui  sera  adopté  :  le  plus  généralement  on  se  règle 
d'après  le  cours  moyen  du  jour  du  payement.  Si  la  traite, 
stipulée  en  monnaie  étrangère,  est  à  longue  échéance  et 
susceptible  d'être  acceptée,  le  tiré  mentionnera  dans  son 
acceptation  le  change  auquel  il  la  payera  à  l'échéance;  quel- 
quefois aussi  il  l'acceptera  purement  et  simplement  payable 
au  cours  du  jour.  D'autres  fois  enfin,  le  tireur  stipule,  d'ac- 
cord avec  le  tiré,  que  la  traite  sera  payable  au  change  de 
l'endossement;  dans  ce  cas,  le  premier  endosseur  fixe  équi- 
tablement  le  change,  en  le  réglant  d'après  le  cours  du  jour, 
et  convertit  ensuite  la  traite  en  monnaie  de  France. 

Le  payement  doit  être  fait  en  monnaie  d'or  ou  d'argent  et 
le  porteur  ne  peut  être  contraint  de  recevoir  en  monnnie  de 
billon  que  l'appoint  d'une  pièce  de  5  francs;  d'après  les  dé- 
crets du  10  juillet  1809  et  du  3  août  1810,  si  le  payement  est 
fait  en  argent,  le  porteur  ne  peut  refuser,  pour  une  somme 
de  500  francs  et  pour  chaque  somme  de  1,000  francs  en  sus, 
un  sac  de  toile  qu'il  paye  15  centimes,  et  sauf  les  règles  nou- 
velles que  la  loi  pourrait  établir,  les  billets  de  banque  pour- 
raient être  refuses  en  payement,  puisqu'ils  n'ont  point  cours 
forcé.  Tels  sont  les  règlements  dans  toute  leur  rigueur,  mais 
grâce  au  crédit  immense  dont  jouit  la  Banque  de  France  à 
juste  titre,  tous  les  payements  un  peu  importants  se  font, 
soit  en  billets  de  banque,  soit  à  l'aide  de  virements  sur  la 
Banque  de  France. 

Le  porteur  d'une  lettre  de  change  ne  peut  en  exiger  le 
payement  avant  l'échéance  ;  il  ne  peut  pas  non  plus  être 
contraint  de  le  recevoir  avant  la  même  époque  (art.  146).  Le 
tiré,  quand  il  paye,  est  en  droit  d'exiger  que  la  lettre  de 
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change  soit  revêtue  de  VacquU  du  propriétaire  ;  si  l'acquit 
est  signé  par  procuration,  le  débiteur  est  libéré  et  n'est  pas 
tenu  de  vérifier  si  la  mention  est  exacte.  Il  n'en  est  pas  de 
même  si  l'acquit  est  signé  pour  au  lieu  de  par  procuration  ; 
dans  ce  cas,  l'acquit  n'est  pas  régulier. 

Les  lettres  de  change  pouvant  être  faites  par  premières, 
deuxièmes,  troisièmes  de  change,  le  payement  fait  sur  l'un 
des  duplicata  est  valable,  si  aucun  d'eux  n'a  été  accepté,  et 
suffit  à  libérer  le  débiteur  (art.  147);  en  général,  chaque 
exemplaire  porte  la  mention  expresse  que  le  payement  fait 
en  vertu  de  ce  titre  annule  l'effet  des  autres.  Si  l'un  des 
duplicata  ou  exemplaires  a  été  accepté,  celui  qui  payerait 
sur  une  deuxième,  sur  une  troisième,  etc.,  sans  que  l'exem- 
plaire sur  lequel  se  trouve  son  acceptation  lui  soit  présenté, 
se  libérerait  bien  envers  le  tireur,  mais  resterait  obligé 
envers  le  tiers  porteur  de  bonne  foi  de  son  acceptation  qui 
n'aurait  point  ainsi  reçu  le  montant  de  la  lettre  de  change 
(art.  148). 

La  loi  ayant  prévu  le  cas  où  une  lettre  de  change  serait 
perdue,  a  déterminé  dans  quelle  forme  le  propriétaire  ferait 
valoir  ses  droits.  Si  la  lettre  de  change  n'est  pas  acceptée,  le 
porteur  peut  en  poursuivre  le  payement  sur  une  deuxième, 
troisième  de  change  (art.  150)  et,  pour  éviter  toute  surprise, 
doit  mettre  opposition  entre  les  mains  du  tiré.  Si  la  lettre 
de  change  perdue  est  acceptée,  le  payement  ne  peut  en  être 
exigé  sur  une  deuxième,  troisième  de  change  qu'après  avoir 
obtenu  une  ordonnance  du  juge,  rendue  en  connaissance  de 
cause,  et  en  donnant  caution  (art.  151);  on  obtient  cette 
ordonnance  par  une  requête  présentée  au  tribunal  de  com- 
merce. Cette  formalité  peut  être  évitée,  si  l'accepteur  con- 
sent à  payer  sous  caution  ;  cette  caution  peut  être  donnée 
par  lettre,  en  déclarant  qu'on  se  porte  garant,  en  raison  du 
payement,  de  la  même  manière  que  si  les  prescriptions  de 
l'article  152  du  Code  de  commerce  avaient  été  remplies.  Cet 
article  est  ainsi  conçu  :  «  Si  celui  qui  a  perdu  la  lettre  de 
change,  qu'elle  soit  acceptée  ou  non,  ne  peut  représenter  la 
deuxième,  troisième,  il  peut  demander  le  payement  de  la 
lettre   de  change  perdue,   et  l'obtenir  par  ordonnance  du 
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juge,  en  justifiant  de  sa  propriété  par  ses  livres,  et  en  donnant 
caution.  »  Il  est  entendu  que,  d'après  l'article  155  du  même 
Code,  les  effets  de  cette  garantie  doivent  cesser  après  trois 
ans  révolus,  si  d'ici  là  il  n'y  a  ni  demandes  ni  poursuites 
juridiques.  Lorsque  le  propriétaire  d'une  lettre  de  change 
égarée  veut  s'en  procurer  une  deuxième,  il  doit  s'adresser 
à  son  endosseur  immédiat,  qui  est  tenu  de  lui  prêter  son  nom 
et  ses  soins  pour  agir  envers  son  propre  endosseur  et  ainsi 
en  remontant  d'endosseur  en  endosseur  jusqu'au  tireur;  le 
propriétaire  de  l'effet  égaré  doit  supporter  tous  les  frais 
(art.  154). 

Du  payement  par  intervention. — Lorsqu'une  lettre  de 
change  a  été  protestée  faute  de  payement,  toute  personne 
peut  intervenir  et  payer  soit  pour  compte  du  tireur,  soit 
pour  compte  d'un  des  endosseurs;  le  tiré  lui-même,  s'il  n'a 
pas  accepté,  peut  payer  par  intervention.  L'acte  de  protêt, 
qui  peut  seul  constater  légalement  le  refus  de  payement,  est 
indispensable  pour  justifier  l'intervention  et  doit  nécessaire- 
ment le  précéder;  l'intervention  et  le  payement  devront 
être  constatés  dans  l'acte  de  protêt  ou  à  la  suite  de  l'acte 
(art.  158).  Si  le  payement  par  intervention  est  fait  pour  le 
compte  du  tireur,  tous  les  endosseurs  sont  libérés  ;  s'il  est 
fait  pour  un  endosseur,  les  endosseurs  subséquents  sont 
libérés  ;  aussi,  lorsqu'il  y  a  concurrence  pour  le  payement 
dune  lettre  de  change  par  intervention,  celui  qui  opère  le 
plus  de  libérations  doit  être  préféré.  Enfin,  si  celui  sur  qui 
la  lettre  était  originairement  tirée  et  sur  qui  a  été  fait  le 
protêt  faute  d'acceptation,  se  présente  pour  la  payer,  il 
sera  préféré  à  tous  les  autres  (art.  159).  La  plupart  du 
temps,  l'intervenant  est  l'une  des  personnes  indiquées  au 
besoin  par  l'un  des  signataires  de  l'effet  ;  cette  circonstance 
n'est  pas  nécessaire  pour  autoriser  l'intervention,  mais 
entre  personnes  opérant  le  même  nombre  de  libérations, 
celle  qui  est  indiquée  au  besoin  serait  préférée.  Nous  avons 
dit  que  le  protêt  doit  toujours  précéder  l'intervention. 
Cependant  l'intervenant  pourra  payer  sans  protêt,  si  la  per- 
sonne pour  compte  de  laquelle  il  intervient  lui  en  donne 
l'ordre;  c'est  ce  qu'on  appelle  intervention  sans  frais.  Comme 
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on  le  voit,  les  règles  pour  le  payement  par  intervention  sont 
analogues  à  celles  de  l'acceptation  par  intervention. 

Des  droits  et  devoirs  du  porteur.  —  Lorsqu'une  lettre 
de  change  est  à  une  échéance  fixe,  la  responsabilité  du  por- 
teur est  limitée,  c'est-à-dire  que  le  porteur  doit  en  exiger  le 
payement  le  jour  de  l'échéance,  mais  rien  ne  l'oblige  à  la 
présenter  à  l'acceptation.  Il  n'en  est  pas  de  même  d'une 
traite  tirée  à  vue,  ou  à  plusieurs  jours  ou  mois  de  vue  ;  la  loi 
n'a  pas  voulu  en  effet  que  des  droits  pussent  rester  incer- 
tains pendant  un  temps  illimité,  et  elle  a  fixé  un  délai  dans 
lequel  le  payement  de  la  lettre  de  change  à  vue,  ou  l'accep- 
tation, si  elle  est  à  terme  de  vue,  doit  être  exigé.  Le  délai  a 
été  calculé  suivant  les  distances  :  ainsi,  le  porteur  d'une 
lettre  de  change  tirée  de  France,  ou  du  continent  et  des  îles 
de  l'Europe  et  payable  en  France  ou  dans  les  possessions 
européennes  de  la  France,  soit  à  vue,  soit  à  un  ou  plusieurs 
jours,  mois  ou  usances  de  vue,  doit  en  exiger  le  payement 
ou  l'acceptation  dans  les  six  mois  de  sa  date,  sous  peine  de 
perdre  son  recours  sur  les  endosseurs  et  même  sur  le  tireur, 
si  celui-ci  a  fait  provision.  Tour  les  pays  qui  sont  plus 
éloignés,  Fart.  160  du  Code  de  commerce  a  fixé  les  délais, 
qui  sont  augmentés  en  raison  des  distances,  et  qui  peuvent 
être  doublés  en  cas  de  guerre  maritime. 

Il  est  rare  que  l'on  fasse  accepter  les  traites  tirées  à  quelques 
jours  de  vue  seulement  ;  on  se  contente  de  les  faire  viser 
pour  en  déterminer  l'échéance,  mais  le  porteur  n'en  a  pas 
moins  le  droit  d'exiger  l'acceptation,  si  bon  lui  semble,  afin 
d'en  assurer  le  payement  à  l'échéance,  car  un  simple  visa  ne 
constitue  pas  un  engagement.  Le  visa  se  formule  générale- 
ment ainsi  :  vu  le  10  mars  1882;  une  traite  à  huit  jours  de 
vue,  par  exemple,  ainsi  visée,  devient  donc  payable  le 
18  mars;  mais  si,  le  jour  de  l'échéance,  le  tiré  refusait  le 
payement,  le  porteur  serait  obligé,  pour  déterminer  de  nou- 
veau l'échéance,  de  faire  d'abord  protester,  faute  d'accepta- 
tion, avant  de  faire  lever  le  protêt  de  non  payement. 

Dans  tous  les  cas,  le  porteur  d'un  effet  de  commerce  doit 
en  exiger  le  payement  le  jour  de  l'échéance,  de  quelque 
manière  qu'elle  ait  été  déterminée  (art.  161);  si  le  jour  de 
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l'échéance  est  un  jour  férié,  l'effet  doit  être  présenté  la  veille 
pour  le  payement.  Si  l'effet  n'est  pas  payé,  le  refus  de  paye- 
ment doit  être  constaté  le  lendemain  du  jour  de  l'échéance 
par  un  acte  que  l'on  appelle  protêt  faute  de  paf/ewt>ut.  Si  ce 
jour  est  un  jour  férié  légal,  le  protêt  est  fait  le  jour  suivant 
(art.  162).  Le  protêt  doit  être  fait  à  la  requête  du  porteur 
légitime,  et  aucune  autre  raison,  qu'une  impossibilité 
absolue  résultant  d'un  cas  de  force  majeure,  ne  peut  dis- 
penser du  protêt.  Les  jours  considérés  comme  fériés,  en 
dehors  des  dimanches,  sont  le  premier  jour  de  l'an,  le  joui' 
de  l'Ascension,  le  14  juillet  (fête  nationale),  le  jour  de 
l'Assomption,  le  jour  de  la  Toussaint,  le  jour  de  Noël. 

La  clause  retour  sans  frais,  apposée  sur  l'effet,  dispense  le 
porteur  de  faire  protester  et  lui  impose  même  l'obligation  de 
ne  faire  aucuns  frais,  quoique  cette  dernière  règle  ait  été 
contestée,  mais  à  tort,  puisque  le  porteur  a  la  faculté  de  re- 
fuser de  se  charger  de  l'encaissement  d'effets  non  protestables: 
tel  est  l'exemple  de  la  Banque  de  France,  qui  n'admet  pas 
les  effets  sans  frais  '.  Ajoutons  encore  que,  dans  beaucoup 
de  départements  en  France,  les  effets  de  cette  espèce  sont 
irrécouvrables,  et,  pour  les  faire  encaisser,  le  tireur  doit 
consentir  h  la  suppression  de  la  mention  sans  frais.  Si  cette 
mention  a  été  ajoutée  par  un  endosseur,  c'est  sous  sa  respon- 
sabilité, et  elle  n'est  obligatoire  que  pour  les  endosseurs 
subséquents.  Du  reste,  la  loi  du  5  juin  1860,  art.  8,  décide 
que  toute  mention  de  retour  sans  frais  est  nulle,  si  elle  est 
relative  à  des  effets  non  timbrés. 

Dans  le  cas  de  faillite  de  l'accepteur  d'une  lettre  de  change 
avant  Féchéance,  le  porteur  peut  faire  protester  immédiate- 
ment et  exercer  son  recours  contre  le  tireur  et  les  endosseurs 
pour  obtenir  caution  (art.  163).  Cette  disposition  n'est  que 
l'application  au  Code  de  commerce  de  l'article  1188  du  Code 
Napoléon,  portant  que  le  débiteur  ne  peut  plus  réclamer  le 
bénéfice  du  terme  lorsqu'il  a  fait  faillite.  Le  protêt  fait  après 
faillite,  et  qui  n'a  d'autre  objet  que  d'autoriser  le  porteur  à 

'  Quand  il  s'en  trouve  par  hasard  dans  les  bordereaux,  la  Banque  de 
France  ne  tient  pas  compte  de  la  stipulation  sans  frais,  en  cas  de  non  paie- 
ment à  l'échéance. 
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demander  caution,  ne  dispenserait  pas  d'un  nouveau  protêt 
le  lendemain  de  l'échéance. 

Le  porteur  d'un  effet  protesté  faute  de  payement  peut 
exercer  son  recours  en  garantie,  ou  individuellement,  contre 
le  tireur,  ou  collectivement,  contre  tous  les  obligés  à  la  fois. 
Le  porteur  doit  faire  notifier  le  protêt  à  la  personne  contre 
laquelle  il  exerce  son  recours  et  la  faire  citer  en  justice  dans 
les  quinze  jours  qui  suivent,  non  la  notification,  mais  bien 
la  date  du  protêt,  si  cette  personne  réside  dans  la  distance 
de  5  myriamètres;  ce  délai,  à  l'égard  du  cédant  domicilié  à 
plus  de  5  myriamètres  de  l'endroit  où  l'effet  était  payable, 
sera  augmenté  d'un  jour  par  c2  myriamètres  et  demi  excédant 
les  5  myriamètres  (art.  165). 

Ces  règles  s'appliquent  aux  traites  tirées  de  France  et 
payables  en  France;  pour  les  lettres  de  change  tirées  de 
France  et  payables  hors  du  territoire  continental  de  la  France, 
les  délais  sont  augmentés  de  deux  mois  à  deux  ans,  en  raison 
des  distances  et  conformément  aux  dispositions  de  l'ar- 
ticle 166  du  Code  de  commerce.  Établis  à  une  époque  déjà 
éloigée  de  nous,  ces  délais  paraissent  exagérés,  aujourd'hui 
que  les  communications  sont  devenues  beaucoup  plus  rapides, 
mais  l'inconvénient  n'est  pas  très  grand,  puisqu'ils  ne  don- 
nent qu'une  latitude  dont  le  porteur  qui  exerce  son  recours 
peut  ne  pas  user;  le  débiteur  poursuivi  ne  peut  les  invoquer 
en  sa  faveur. 

Si  les  garants  contre  lesquels  des  poursuites  sont  dirigées 
résident  en  pays  étranger,  il  faut  suivre  à  leur  égard  les  lois 
du  pays  qu'ils  habitent. 

D'après  l'usage,  le  renvoi  par  correspondance  d'un  effet 
protesté  tient  lieu  des  formalités  exigées  par  l'article  165  du 
Code  de  commerce,  pourvu  que  ce  renvoi  soit  fait  dans  les 
délais  de  dénonciation  prévus  par  ledit  article. 

Des  protêts.  —  Les  protêts  faute  d'acceptation  ou  faute 
de  payement  peuvent  être  faits  soit  par  un  notaire,  soit  par 
un  huissier.  L'article  173  du  code  de  commerce  exigeait  que 
l'huissier  fût  assisté  de  deux  témoins,  mais  le  décret  du  23 
mars  L848)  article  *2,  a  décidé  que  cette  assistance  ne  serait 
plus  obligatoire. 
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Le  protêt  doit  être  fait  au  domicile  de  celui  qui  devait 
payer  l'effet  ou  à  son  dernier  domicile  connu,  au  domicile 
des  personnes  indiquées  pour  payer  au  besoin,  ainsi  qu'au 
domicile  du  tiers  qui  aurait  accepté  par  intervention,  le  tout 
par  un  seul  et  même  acte.  En  cas  de  fausse  indication  de 
domicile,  le  protêt  est  précédé  d'un  acte  de  perquisition 
(art.  173),  mais  l'acte  de  perquisition  ne  pourrait  dispenser 
du  protêt.  Le  protêt  de  perquisition  a  lieu  également  dans 
le  cas  suivant  :  lorsqu'une  traite  est  tirée  sur  une  ville  et 
payable  dans  une  autre  sans  indication  de  domicile  et  que  le 
tiré  refuse  non  seulement  d'accepter,  mais  encore  d'indiquer 
à  quel  domicile  il  aurait  accepté,  l'absence  de  domicile  obligé 
à  un  protêt  de  perquisition.  En  cas  de  protêt  de  perquisition, 
on  fait  viser  l'acte  au  parquet  du  procureur  de  la  République. 

L'acte  de  protêt  doit  contenir  :  la  transcription  littérale  de 
l'effet  non  payé,  de  l'acceptation,  s'il  y  a  lieu,  des  endosse- 
ments et  des  recommandations  qui  y  sont  indiquées;  il 
énonce,  en  outre,  la  sommation  de  payer,  la  présence  ou  l'ab- 
sence de  celui  qui  doit  payer,  le  motif  de  refus  de  pavement, 
et  l'impuissance  ou  le  refus  de  signer  (art.  174). 

Si  l'effet  est  payable  en  pays  étranger,  la  forme  du  protêt, 
comme  le  délai  pour  le  faire  et  le  dénoncer,  se  régie  par  la  loi 
du  lieu  où  le  payement  devait  être  effectué.  Il  est  d'usage 
en  France  de  faire  légaliser  les  protêts  des  traites  tirées  des 
pays  d'outre-mer. 

Du    RECHANGE    ET   DES    COMPTES    DE   RETOUR.  —  Ail    lieu 

d'actionner  en  justice  ses  garants,  le  porteur  d'une  lettre  de 
change  protestée  a  le  droit,  pour  se  rembourser  immédiate- 
ment de  sa  créance,  de  créer  et  de  négocier  une  nouvelle 
traite,  soit  sur  son  cédant  ou  tout. autre  endosseur,  soit  sur 
le  tireur  lui-même;  cette  traite  comprend,  outre  le  principal 
de  l'effet  non  payé,  les  frais  légitimes  qui  ont  été  déboursés. 
Ce  contrat  est  appelé  rcihatvje,  mot  qui  désigne  le  prix  du 
nouveau  change  payé  à  la  négociation,  et  la  nouvelle  traite 
est  appelée  rètrmte  [art.  177  et  178). 

La  retraite,  aux  termes  des  articles  180  et  181  du  code  de- 
commerce,. était  accompagnée  d'un  compte  île  retour  qui  avait 
donné  lieu  à  des  abus  réels  et  à  des  difficultés  qu'un  décret 
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du  24  mars  1848  a  l'ait  disparaître,  en  rendant  ces  articles 
sans  application  et  en  modifiant  ainsi  qu'il  suit  les  «articles 
178  et  179  du  même  code;  aux  termes  de  ce  décret;  qui  a 
conservé  force  de  loi,  «  la  retraite  comprend  :  1°  le  principal 
du  titre  protesté;  2°  les  frais  de  protêt  et  de  dénonciation, 
s'il  y  a  lieu;  3°  les  intérêts  de  retard;  4°  la  perte  de  change; 
r>°  enfin  le  timbre  de  la  retraite  qui  sera  soumise  au  droit  fixe 
de  fr.  0,50.  » 

Le  même  décret  décide  que  le  rechange,  pour  la  France 
continentale,  se  réglera  uniformément  comme  suit:  1/4  0/0 
sur  les  chefs-lieux  de  département;  1/2  0/0  sur  les  chefs- 
lieux  d'arrondissement;  3/4  0/0  sur  toute  autre  place;  en 
aucun  cas,  il  ne  peut  être  dû  de  rechange  dans  le  môme  dé- 
partement. Les  rechanges  ne  peuvent  être  cumulés  et  chaque 
endosseur  n'en  supporte  qu'un  seul,  ainsi  que  le  tireur;  la 
retraite  est  ordinairement  à  vue,  mais  rien  ne  s'oppose  à  ce 
qu'elle  soit  faite  à  terme.  L'intérêt  de  l'effet  protesté  faute 
(le  payement  est  dû  à  compter  seulement  du  jour  du  protêt. 

Les  comptes  de  retour  sur  l'étranger  sont  régis  par  les 
usages  du  commerce,  mais  le  change  auquel  ils  sont  faits 
doit  être  certifié  par  un  agent  de  change  de  la  place.  Les  frais 
comprennent  :  1°  le  principal  de  l'effet  ;  2°  le  coût  du  protêt; 
3°  la  commission  de  banque,  généralement  fixée  à  1/2  0/0; 
4°  les  frais  du  certificat l  et  du  courtage  au  remboursement; 
5°  enfin  le  timbre  et  les  ports  de  lettres.  Les  frais  ci-dessus 
se  composant,  outre  les  frais  déboursés,  d'une  commission 
de  1/2  0/0  qui  forme  une  rémunération  suffisante  pour  le 
tiers-porteur  il  est  d'usage  d'abandonner  le  bénéfice  de  la 
retraite  à  son  cédant  ou  à  celui  pour  compte  de  qui  on  est 
intervenu;  ce  bénéfice  dépend  du  change  auquel  le  compte 
de  retour  a  été  établi,  mais  dans  l'intérêt  de  son  cédant  le 
porteur  a  soin  d'en  fixer  le  cours  au  taux  le  plus  avantageux 
possible.  A  l'égard  des  places  pour  lesquelles  il  n'y  a  pas  de 
changes  cotés,  la  perte  au  change  ou  dommage  se  règle  d'après 
les  usages  et  se  calcule  quelquefois  à  un  taux  très  élevé; 
ainsi,  pour  les  Etats-Unis,  le  dommage  est  calculé  à  100/0, 

1  Ces  fïâis  sont  de  1/8  0/0  pour  les  comptes  de  retour  sur  les  places 
européennes  et  de  t/4  0/0  pour  ceux  sur  les  pays  d'outre-mer. 
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pour  la  Havane,  le  Brésil^  et  autres  pays  d'outre-mer,  jusqu'à 
25  0/0'. 

La  mention  de  simple  protêt  ou  sans  compte  de  retour,  sti- 
pulée sur  un  effet,  signifie  que  le  dernier  porteur,  en  cas  de 
non  paiement,  devra  faire  protester  purement  et  simplement, 
mais  sans  faire  de  compte  de  retour.  Cette  stipulation  est 
généralement  observée  en  France,  mais  il  est  rare  qu'on  s'y 
conforme  à  l'étranger. 

Du  timbre.  —  C'est  par  une  loi  du  5  juin  1850  que  le 
timbre  a  été  établi  sur  les  effets  de  commerce.  Le  droit  était 
de  1/2  0/00.  Après  la  guerre  franco-allemande,  et  en  raison 
des  nécessités  fiscales  du  moment,  on  avait  dû  doubler  d'abord, 
puis  tripler  les  droits  de  timbre,  mais  par  suite  de  là  nouvelle 
loi  du  22  décembre  1878,  la  taxe  a  été  ramenée  à  l'ancien 
tarif  de  1/2  0/00  à  partir  du  1er  mai  1879.  La  base  des  droits 
de  timbre  est  de  fr.  0,05  par  chaque  quotité  de  100  francs; 
pour  les  effets  dépassant  1,000  francs  la  taxe  a  été  pendant 
longtemps  de  fr.  0,50  par  chaque  quotité  de  1,000  francs, 
mais  depuis  le  1er  janvier  1882  le  droit  est  uniformément 
établi  à  fr.  0,05  par  chaque  quotité  de  100  francs,  d'après  le 
tarif  que  voici  : 

fr,  0.03  pour  les  effets  de  fr.  100  et  au-dessous 

0.10  - 

0.15  - 

0.20  — 

0.25  - 

0.30  - 

0.35  - 

0.40  — 

0.45  — 

0.50  — 

0.55  — 

0.60  — 

0.65  — 

0.70  — 

0.75  — 


'  Cette  évaluation  à  25  00  de  la  perte  au  change  peut  paraître  exorbi- 
tante, mais  elle  s'explique  cependant  par  les  fluctuations  fréquentes  et  sou- 
vent très  considérables  des  changes  sur  l'Europe  dans  les  pays  d'outre-mer. 
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et  ainsi  de  suite,  en  ajoutant  toujours  fr.  0,05  pour  chaque 
nouvelle  somme  ou  fraction  de  100  francs. 

Les  effets  venant  de  l'étranger  doivent,  lorsqu'ils  sont 
payables  en  France,  être  visés  pour  timbre  avant  d'être  en- 
dossés, acceptés  ou  présentés  à  l'acceptation.  La  loi  du 
1 1  juin  1859  a  créé  spécialement  pour  les  effets  de  commerce 
et  pour  remplacer  le  visa  pour  timbre,  des  timbres  mobiles 
que  l'administration  de  l'enregistrement  est  autorisée  à 
vendre  ou  à  faire  vendre,  et  que  tout  commerçant  peut  avoir 
d'avance  chez  lui  pour  les  apposer  lui-même,  quand  il  y  a 
lieu,  sur  les  effets  qu'il  serait  obligé  d'aller  faire  viser;  il 
existe  de  ces  timbres,  conformément  au  tarif  indiqué  plus 
haut,  depuis  5  centimes  jusqu'à  10  francs.  Les  timbres  mo- 
biles ne  pouvaient  être  apposés  sur  les  effets  de  20,000  francs 
et  au-dessus,  lesquels  devaient  continuer  à  être  visés  pour 
timbre,  mais  cette  disposition  delà  loi  a  été  modifiée  récem- 
ment pour  donner  plus  de  facilités  au  commerce. 

Les  nouvelles  lois  sur  le  timbre  ont  établi  un  timbre  de 
transit  pour  les  effets  tirés  de  l'étranger  sur  l'étranger  et 
passant  par  des  endos  français.  Le  droit  est  de  1/4  0/00  et 
est  établi  sur  les  bases  que  voici  : 

fr.  0.50  pour  les  effets  de  fr.  2,000  et  au-de.ssous 

1  »  -  2,000  à    4,000 
1.50  —  4,000  à    6,000 

2  »  —  6,000  à  8,000 
2.50  —  8,000  à  10,000 

et  ainsi  de  suite,  en  augmentant  de  fr.  0,50  par  2,000  francs 
ou  fraction  de  cette  somme.  Si  les  effets  sont  exprimés  en 
monnaies  étrangères,  comme  c'est  généralement  le  cas,  on  en 
fait  l'évaluation  au  cours  du  jour  et  on  appose  le  timbre  pro- 
portionnel. 

A  l'égard  du  mode  d'application,  voici  les  règles  qui  doivent 
être  strictement  suivies  :  le  timbre  mobile  doit  être  apposé 
sur  les  effets  avant  tout  usage  en  France.  Il  est  collé  sur 
l'effet,  savoir,  avant  les  endossements,  si  l'effet  n'a  pas  encore 
été  négocié  et,  s'il  y  a  eu  négociation,  immédiatement  après  le 
dernier  endossement  souscrit  en  pays  étranger.  Le  signataire 
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de  l'acceptation,  de  l'endossement  ou  de  l'acquit  doit  l'an- 
nuler immédiatement  en  inscrivant  ces  mots  :  bon  pour 
annulation  de  timbre,  on  simplement  annulé,  puis  doit  dater 
et  apposer  sa  signature;  il  y  a  donc  deux  signatures  à  donner, 
l'une  pour  l'acceptation,  l'endos  ou  l'acquit,  l'autre  pour 
l'annulation  du  timbre  et  sur  le  timbre  lui-même,  afin  qu'il 
ne  puisse  être  employé  une  seconde  fois. 

Les  duplicata  des  lettres  de  change  déjà  timbrées,  sont 
exempts  de  timbre;  toutefois,  d'après  le  décret,  si  la  pre- 
mière timbrée  ou  visée  pour  timbre  n'est  pas  jointe  à  celle 
mise  en  circulation  et  destinée  à  recevoir  les  endossements, 
le  timbre  ou  visa  pour  timbre  devra  toujours  être  apposé  sur 
cette  dernière  sous  les  peines  prescrites  par  la  loi. 

En  cas  de  protêt  faute  d'acceptation  d'un  effet  venant  de 
l'étranger,  le  timbre  est  collé  par  le  porteur  et  oblitéré  par  le 
Receveur  chargé  de  l'enregistrement  du  protêt  ;  il  appose  sur 
ce  timbre  la  griffe  de  son  bureau  et  sa  signature. 

La  loi  n'a  rien  prescrit  à  l'égard  des  traites  tirées  de  l'étran- 
ger sur  France  et  payables  à  l'étranger,  bien  que  ces  sortes 
de  traites  se  présentent  assez  fréquemment;  dans  un  cas  de 
suspension  de  paiements,  l'absence  du  timbre  ou  du  visa  pour 
timbre  n'aurait  peut-être  pas  de  conséquences,  s'il  y  avait 
arrangement  à  l'amiable  avec  les  créanciers;  mais  s'il  y  a 
déclaration  de  faillite,  comme  on  ne  peut  se  présenter  à  la 
masse  qu'avec  des  titres  en  règle,  il  faudrait  nécessairement 
payer  l'amende.  Malgré  le  silence  de  la  loi,  il  paraît  donc 
préférable  que  ces  sortes  de  traites  soient  timbrées  et  l'usage 
a  prévalu  de  les  faire  timbrer. 

L'absence  du  timbre,  sur  les  effets  de  commerce,  donne  lieu 
à  une  amende  à  la  charge  des  contrevenants,  amende  qui 
est  de  6  0/0,  plus  le  décime,  pour  chaque  signature,  sans 
toutefois  que  la  pénalité  puisse  excéder  18  0/0,  plus  le 
décime.  Si  la  contravention  ne  consiste  que  dansj'emploi  d'un 
timbre  inférieur  à  celui  qui  devrait  être  employé,  l'amende 
ne  portera  que  sur  la  somme  pour  laquelle  le  droit  de  timbre 
n'aura  pas  été  payé.  L'acceptation  et  les  endossements  donnés 
en  France  sur  des  effets  non  timbrés  sont  du  reste  valables, 
absolument  comme  si  les  signatures  avaient  été  apposées  sur 
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dos  effets  timbrés;  la  contravention  n*a  pas  d'autres  consé- 
quences que  l'amende. 

Du  ciièoue.  —  Le  chèque,  d'origine  anglaise;  commence 
à  être  d'un  usage  de  plus  en  plus  répandu  en  France.  D'après 
la  définition  qu'en  donne  la  loi,  on  désigne  sous  le  nom  de 
chrij/ic  «  un  mandat  flç  paiement  qui  sert  au  tireur  à  effectuer 
le  retrait,  à  son  profit  ou  au  profit  d'un  tiers,  de  tout  ou 
partie  de  ses  fonds  disponibles  portés  au  crédit  de  son  compte 
chez  le  tiré  » .  On  fait  des  chèques  au  porteur  et  des  chèques 
à  ordre  ;  ces  derniers  sont  transmissibles,  même  par  voie  d'en- 
dossement en  blanc.  La  date  d'émission  doit  être  écrite  en 
toutes  lettres  ;  le  porteur  doit  dater  son  acquit  et  le  signer. 
Celui  qui  paie  un  chèque  sans  exiger  qu'il  soit  acquitté  est 
passible,  personnellement  et  sans  recours,  d'une  amende  de 
50  francs. 

Tout  chèque  doit  être  créé  à  vue  ;  il  ne  jouit  d'ancun  jour 
de  grâce.  S'il  est  payable  dans  le  lieu  où  il  a  été  créé,  le  por- 
teur doit  le  toucher  dans  les  5  jours  y  compris  la  date  de 
confection;  s'il  est  tiré  d'un  lieu  sur  tin  autre,  le  porteur  doit 
en  réclamer  le  montant  dans  le  délai  de  8  jours,,  y  compris 
celui  de  la  date1.  A  défaut  de  présentation  dans  ces  délais, 
le  porteur  du  chèque  perd  son  recours  contre  les  endosseurs 
et  même  contre  le  tireur,  si  la  provision  a  péri  par  le  fait  du 
tiré. 

La  loi  promulguée  le  23  mai  1865  avait  affranchi  les  chè- 
ques du  droit  de  timbre  pendant  une  période  de  10  ans,  mais 
depuis  la  nouvelle  loi  de  1874,  les  chèques  sont  assujettis  à 
un  timbre  fixe  de  10  centimes,,  s'ils  sont  payables  sur  place, 
et  de  20  centimes,  s'ils  sont  tirés  d'une  place  sur  une  autre. 
Toute  contravention  à  l'une  ou  l'autre  de  ces  dispositions 
est  punie  d'une  amende  égale  à  G  0/0  du  montant  du  chèque, 
sans  pouvoir  être  inférieure  à  100  francs.  Cette  amende 
est  encourue  personnellement,  en  entier  et  sans  recours,  par 
chacun  de  ceux  qui  se  sont  rendus  coupables  ou  complices  de 
la  contravention» 

1  II  y  a  à  cet  égard  une  lacune  «le  la  loi  qui  n'a  pas  prévu  le  cas  des  chèques 
tirés  d'Amérique,  par  exemple,  et  qui  né  peuvent  être  présentés  dans  les 
8  jours  de  leur  création. 
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Si  un  chèque  étranger  ne  portait  pas"  en  toutes  lettres  le 
quantième  du  mois  où  il  a  été  créé,  il  serait  soumis  au  tim- 
bre proportionnel,  comme  une  lettre  de  change. 

Les  chèques  se  détachent  généralement  d'un  carnet  qui 
se  compose  de  feuillets  divisibles  en  deux  parts  inégales  : 
l'une,  celle  déjà  revêtue  du  timbre,  est  destinée  à  être  mise 
en  circulation  ;  l'autre  reste  attachée  pour  former  souche  ; 
c'est  ce  qu'on  nomme  le  talon.  Du  reste,  l'une  et  l'autre  por- 
tent les  mêmes  numéros  d'ordre  et  les  mêmes  indications  sur 
le  mode  de  transmission.  Ce  sont  les  banquiers  et  les  éta- 
blissements de  crédit  qui  fournissent  eux-mêmes  aux  inté- 
ressés le  carnet  de  chèques  dont  ils  ont  besoin  pour  opérer 
les  retraits  de  fonds  sur  les  comptes  qui  leur  sont  ouverts. 

On  peut  aussi  ranger  dans  la  catégorie  des  chèques  les 
mandats  rouges  servant  à  opérer  les  virements  d'un  compte  à 
un  autre  à  la  Banque  de  France,  et  lesmandats  blancs  servant 
au  retrait  des  sommes  déposées  à  la  Banque  en  compte- cou- 
rant. 

Les  assignations  ou  délégations  depuis  longtemps  en  usage 
dans  les  pays  du  Nord  de  l'Europe,  particulièrement  en  Alle- 
magne, sont  encore  des  espèces  de  chèques,  car  ce  sont  des 
ordres  de  paiement  qui  facilitent  les  virements  de  fonds  d'une 
place  à  une  autre,  sans  transport  d'espèces. 

En  Angleterre,  on  fait  une  distinction  entre  le  chèque  ou- 
rrrt  et  le  chèque  barré  ou  crossed  check;  dans  ce  dernier  cas, 
on  trace  au  milieu  et  en  travers  du  mandat,  le  nom  du  ban- 
quier de  la  partie  prenante,  afin  que  le  banquier  sur  lequel 
on  tire  ne  paie  qu'entre  les  mains  de  celui-ci;  c'est  un  moyen 
d'arrêter  au  passage  les  chèques  au  porteur  perdus  ou  dé- 
tournés. C'est  grâce  à  l'institution  des  chèques  que  fonc- 
tionnent si  merveilleusement  les  cleariwj-hoiises  de  Londres 
et  de  New -York,  que  la  chambre  de  liquidation  de  Taris  a 
essayé  d'imiter. 

Indépendamment  des  chèques,  il  existe  encore  un  autre 
mode  de  paiement,  connu  sous  le  nom  de  versement,  et  très 
en  usage  depuis  quelques  années  dans  les  affaires  de  banque. 
On  désigne  ainsi  un  ordre  qu'un  banquier  transmet  à  son 
correspondant,  de  verser  telle  somme  a  une  autre  maison  de 
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banque  qu'il  lui  indique;  ce  n'est  pas  autre  chose,  du  reste, 
qu'une  sorte  de  délégation  qui,  sous  forme  de  versement, 
permet  d'économiser  les  frais  de  timbre.  Les  ordres  de  ver- 
sement sont  transmis,  soit  par  lettre,  soit  par  le  télégraphe; 
ils  sont  à  vue  ou  à  date  fixe.  Dans  le  principe,  ces  sortes 
d'affaires  ne  se  traitaient  qu'avec  Londres,  mais  elles  se  sont 
étendues  peu  à  peu  et  se  traitent  maintenant  avec  l'Allema- 
gne, l'Espagne  et  les  autres  pays  d'Europe  ;  elles  sont  cepen- 
dant peu  en  usage  avec  l'Italie.  On  vend  et  on  achète  des 
versements,  comme  on  vend  et  on  achète  des  lettres  de  change, 
des  chèques,  des  délégations,  etc.;  on  les  cote  donc  journel- 
lement à  la  Bourse,  et  on  les  traite  à  un  prix  généralement 
supérieur  aux  cours  à  vue,  puisqu'il  n'y  a  pas  de  droits  de 
timbre  à  payer. 

Des  lettres  de  change  avec  documents.  —  Par  suite  de 
l'extension  des  relations  commerciales  entre  l'Europe  et  les 
pays  d'outre-mer  et  pour  parer  autant  que  possible  aux  in- 
convénients des  envois  d'espèces  au  loin,  les  banquiers  de 
Paris,  de  Londres  et  autres  grandes  places  de  l'Europe  ont 
l'habitude  d'ouvrir  aux  maisons  d'Amérique,  du  Brésil,  des 
Indes,  etc.,  chargées  d'effectuer  des  achats  de  marchandises 
à  destination  d'Europe,  des  crédits  confirmés  en  vertu  des- 
quels ils  prennent  l'engagement  formel  de  faire  accueil  aux 
traites  fournies  par  les  expéditeurs  qui  se  trouvent  ainsi  as- 
surés du  remboursement  de  leurs  achats;  la  durée  de  ces 
crédits  est  limitée  à  une  période  de  3  mois,  6  mois,  un  an, 
suivant  les  distances  et  l'importance  ou  la  difficulté  des 
achats. 

Les  crédits  ainsi  confirmés  sont  rédigés  dételle  sorte  qu'ils 
engagent  celui  qui  les  émet  de  la  manière  la  plus  formelle, 
quoi  qu'il  arrive;  c'est  ce  qu'on  appelle  des  lettres  de  confir- 
mation de  crédit.  Ces  sortes  de  lettres  sont  généralement  faites 
par  duplicata,  malgré  les  inconvénients  qui  peuvent  en  ré- 
sulter ;  elles  sont  écrites  sur  papier  libre  et  ont,  du  reste,  la 
forme  d'une  lettre  ordinaire;  elles  énoncent  pour  quelle 
somme  le  crédit  est  ouvert,  c'est-à-dire  jusqu'à  concurrence 
de  quel  chiffre  on  pourra  émettre  des  traites  en  vertu  de  ce 
crédit;  elles  mentionnent  rengagement  que  l'on  prend  de 
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faire  accueil  à  ces  traites  et  de  les  payer  à  l'échéance,  souvent 
elles  stipulent,  suivant  les  cas,  que  la  lettre  d'avis  des  traites 
devra  contenir  les  documents  constatant  l'envoi  de  la  mar- 
chandise; enfin  elles  indiquent  si  les  traites  seront  à  2,  3 
ou  6  mois  de  vue  et  limitent  la  durée  assignée  au  crédit; 
quelquefois  aussi  elles  mentionnent  que  les  traites  seront 
créées  payables,  au  choix  du  tireur,  dans  Londres,  Paris  ou 
toute  autre  grande  place,  selon  qu'elles  se  négocieront  plus 
ou  moins  facilement  sur  le  lieu  où  on  les  émet,  suivant  la 
position  des  changes. 

Ainsi  qu'il  est  dit  plus  haut,  la  lettre  de  confirmation  de 
crédit  stipule  souvent  qu'en  donnant  avis  des  traites  émises 
on  devra  remettre  en  même  temps  les  documents  constatant 
l'envoi  de  la  marchandise  qui  forme  l'objet  de  ces  traites; 
dans  d'autres  cas,  les  documents  sont  joints  aux  traites  elles- 
mêmes,  ce  qui  leur  a  fait  donner  le  nom  de  traites  documen- 
taires. Ces  documents  se  composent  :  1°  du  connaissement  ou 
reconnaissance,  délivrée  par  le  capitaine,  des  marchandises 
chargées  à  bord  du  navire;  cette  pièce  est  souvent  à  l'ordre 
de  la  personne  qui  a  confirmé  le  crédit,  comme  surcroît  de 
garantie  en  sa  faveur;  2°  de  la  facture  des  marchandises  ex- 
pédiées ;  3°  de  la  police  d'assurance,  si  l'assurance  est  faite  sur 
le  lieu  d'expédition,  car  souvent  elle  est  couverte  à  l'avance, 
jusqu'à  due  concurrence,  par  les  soins  de  celui  qui  a  ouvert 
le  crédit;  4°  enfin  d'une  lettre  de  garantie  ou  lettre  hypothé- 
caire, ayant  pour  but  de  constater  que  la  marchandise 
est  bien  la  propriété  du  porteur;  toutefois,  cette  dernière 
pièce  n'est  guère  en  usage  que  dans  les  ports  anglais,  prin- 
cipalement dans  les  ports  de  l'Inde,  de  la  Chine  et  du 
Japon. 

D'après  la  jurisprudence  française,  les  porteurs  d'une  traite 
accompagnée  d'un  connaissement  et  autres  documents  s'y 
rattachant,  doivent  toujours  délivrer  les  pièces  aux  tirés 
contre  l'acceptation  de  la  traite;  ils  ne  peuvent  garder  ces 
documents  que  si  cette  condition  est  formellement  exprimée 
dans  le  corps  de  la  traite.  Si  donc  la  traite  ne  contient  au- 
cune stipulation  spéciale  et  qu'on  la  présente  à  l'acceptation, 
les  tirés  ont  le  droit  de  contraindre  les  porteurs,  au  moyen 
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d'une  sommation  et  sous  peine  de  dommages-intérêts,  à  leur 
délivrer  immédiatement  le  connaissement  contre  leur  ac- 
ceptation :  toutefois,  certaines  maisons  en  relations  suivies 
avec  les  pays  soumis  aux  lois  anglaises,  et  particulièrement 
avec  les  Indes  et  l'Extrême-Orient,  acceptent  maintenant  les 
usages  pour  ce  qui  concerne  les  traites  documentaires  et 
laissent  les  connaissements  et  la  police  d'assurance  entre  les 
mains  du  porteur  de  la  traite,  en  stipulant  dans  leur  accepta- 
tion que  ces  documents  devront  leur  être  délivrés,  soit 
contre  payement  à  l'échéance,  soit  auparavant  sous  escompte 
au  taux  de  la  banque.  C'est,  comme  on  le  voit,  une  sorte  de 
dérogation  aux  art.  117  et  1 24  du  Code  [de  commerce  où  il 
est  dit  que  «  l'acceptation  suppose  la  provision  »,  et  «  qu'une 
acceptation  conditionnelle  n'est  pas  admise  ».  En  pareil  cas, 
les  traites  fournies  des  Indes  contiennent  généralement  dans 
le  corps  de  la  traite  la  mention  d'affectation  des  documents 
exprimée  de  cette  manière  :  «  les  connaissements  à  l'appui 
de  la  présente  traite  doivent  y  demeurer  attachés  comme 
garantie  collatérale,  «  ce  qui  prévient  toute  discussion  avec 
le  tiré.  Il  est  entendu,  d'ailleurs,  que  le  porteur  d'une  traite 
émise  dans  ces  conditions  est  tenu  de  la  garder,  sans  la  né- 
gocier, jusqu'à  l'échéance,  afin  que  le  tiré  puisse,  le  jour  où 
cela  lui  conviendra,  en  payer  le  montant  sous  escompte, 
contre  la  remise  des  documents. 

Sous  ce  rapport,  nos  lois  sont  en  désaccord  profond  avec 
le  système  de  nos  voisins  :  en  Angleterre,  en  effet,  le  tiré  a 
toujours  la  faculté  de  payer  sous  escompte  au  taux  de  la 
banque,  soit  au  moment  de  l'acceptation,  soit  plus  tard,  et 
ce,  contre  remise  des  documents,  mais,  d'un  autre  côté,  le 
porteur  n'est  pas  tenu  de  remettre  ces  documents  contre 
l'acceptation  pure  et  simple  du  tiré  ;  celle-ci  se  donne  alors 
d'une  façon  conditionnelle  par  cette  mention,  accepté 
payable  contre  remise  du  connaissement  et  de  lu  police  d'as- 
surance. 

Nous  avons  dit  plus  haut  qu'on  ne  peut  pas  se  refuser  à 
délivrer  le  connaissement  au  tiré  contre  son  acceptation.  En 
pareil  cas,  et  pour  les  pays  comme  l'Amérique  du  Sud  où 
rus;ii>'e  des  traites  documentaires  n'est  pas  le  même  que  pour 
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les  Indes,  il  est  préférable  de  créer  des  traites  à  tant  de 
jours  de  date,  plutôt  que  des  traites  à  tant  de  jours  de  vue, 
dont  l'acceptation  doit  être  demandée  immédiatementpour  en 
fixer  l'échéance,  tandis  que  pour  les  effets  à  date  fixe,  le  por- 
teur n'est  pas  tenu  de  les  présenter  à  l'acceptation.  On  peut 
alors,  si  le  tiré  inspire  peu  de  confiance,  s'abstenir  de  récla- 
mer l'acceptation  et  pourvoir  soi-même  à  l'assurance  et  à  la 
réception  de  la  marchandise,  mais  à  l'arrivée  du  navire,  le 
tiré  pourrait  être  en  droit  de  revendiquer  la  marchandise, 
s'il  prouve  qu'il  a  acheté  dans  ces  conditions;  cette  date  fixe 
de  l'effet  n'exclurait  peut-être  pas  encore  toute  possibilité 
de  contestation,  surtout  si  la  marchandise  arrivait  avant 
l'échéance  de  la  traite.  Ces  difficultés  ne  peuvent  donc  être 
écartées  qu'en  faisant  stipuler  dans  le  corps  de  la  traite  que 
le  connaissement  ne  sera  délivré  que  contre  payement.  Il  en 
est  de  même  du  payement  sous  escompte  au  taux  de  la 
banque;  par  dérogation  à  Fart.  146  du  Code  de  commerce, 
où  il  est  dit  que  le  porteur  d'une  lettre  de  change  ne  peut 
être  contraint  d'en  recevoir  le  payement  avant  l'échéance, 
le  tireur  peut  stipuler  dans  le  corps  de  la  traite,  «  que  le 
tiré  aura  la  faculté  de  payer  sous  escompte  au  taux  de  la 
banque»,  et  cette  condition,  librement  acceptée  par  les 
tiers-porteurs,  forme  un  contrat  auquel  ils  ne  peuvent  pas 
se  soustraire,  mais,  d'un  autre  côté,  ils  ont  le  droit  de  ne  pas 
délivrer  le  connaissement,  du  moment  que  la  traite  porte 
aussi  cette  mention,  «  que  les  documents  formant  la  garantie 
de  la  traite  ne  devront  être  remis  au  tiré  que  contre 
payement  ». 

Telles  sont  les  règles  générales  qui  se  rattachent  aux  traites 
dites  documentaires;  comme  on  le  voit,  notre  législation  ne 
■permet  guère  de  résoudre  cette  question  d'une  manière  sa- 
tisfaisante. 

Des  opérations  de  change.  —  Lorsqu'un  échange  de 
marchandises  a  lieu  entre  deux  places  d'un  même  pays, 
l'extinction  des  dettes  réciproques  s'accomplit  facilement 
parle  payement  en  une  monnaie  de  même  nature;  mais  il 
n'en  est  plus  ainsi  pour  les  affaires  qui  se  traitent  avec  les 
pays  étrangers.  C'estpour  cela  qu'on  distingue,  dans  la  pra- 
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tique,  les  changes  en  deux  classes  :  changes  intérieur^  et 
changes  extérieurs. 

Les  changes  intérieurs,  portant  sur  des  sommes  exprimées 
en  même  monnaie,  sont  formulés  ou  peuvent  être  toujours 
formulés  en  tant  pour  cent.  Ainsi  on  dira  que  le  change  sur 
Montpellier  est  à  1/4  0/0  de  perte,  c'est-à-dire  que  100  fr. 
payables  à  Montpellier  se  négocient  à  Paris  à  99  fr.  75.  Les 
calculs  relatifs  à  cette  espèce  de  changes  sont  toujours  très 
faciles,  soit  qu'on  les  fasse  mentalement  ou  à  la  plume, 
grâce  aux  décimales  et  à  ce  que  le  change,  exprimé  à  tant 
pour  cent,  se  calcule  comme  une  simple  commission  de 
banque.  Les  changes  intérieurs  ne  fournissent  aujourd'hui 
matière  qu'à  un  petit  nombre  de  négociations.  En  effet,  il 
est  bien  rare  que  leur  taux  diffère  de  la  commission  de  re- 
couvrement, autrement  dit  perte  de  place,  tel  qu'il  est  fixé 
par  le  tarif  des  diverses  maisons  de  banque. 

Au  siècle  dernier,  on  distinguait  encore  le  change  de 
place  à  place,  de  province  à  province,  de  pays  à  pays,  mais 
les  barrières  provinciales  sont  tombées,  et,  après  l'unité  ter- 
ritoriale du  pays,  les  chemins  de  fer  sont  venus  supprimer 
le  change  de  place  à  place  dans  un  même  pays.  Les  recou- 
vrements des  effets  de  commerce  se  font  donc  aujourd'hui 
moyennant  une  légère  perte  de  place;  cette  perte  peut  ce- 
pendant atteindre  un  chiffre  assez  élevé  dans  certaines  pro- 
vinces reculées  où  les  facilités  de  communication  n'ont  pas 
encore  pénétré;  mais  c'est  l'exception.  La  perte  de  place  est 
basée  généralement  sur  un  minimum  de  100  francs;  pour  les 
effets  de  50  francs  et  au-dessous,  il  est  d'usage  de  compter 
une  perte  minimum  d'au  moins  50  centimes.  Comme  la  perte 
se  proportionne  aux  difficultés  d'encaissement,  la  perte  de 
place  porte  quelquefois  sur  un  minimum  de  200  francs,  et 
même  de  300  francs,  suivant  les  localités. 

Les  affaires  sur  les  changes  intérieurs  sont  aujourd'hui  du 
domaine  des  établissements  et  des  maisons  de  banque  qui 
se  chargent  de  l'encaissement  des  effets  de  commerce;  ainsi, 
à  Paris,  le  Comptoir  d'escompte  et  quelques  banquiers  en 
font  une  spécialité.  Les  maisons  de  banque  qui  s'occupent  de 
la  branche  des  recouvrements  remettent  à  leurs  clients  dcà 
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tarifs  contenant  l'indication  très  détaillée  des  pertes  déplace 
que  chaque  localité  doit  supporter. 

La  Banque  de  France  se  charge  aussi  de  l'escompte  et  du 
recouvrement  de  tous  les  effets  sur  les  villes  où  elle  possède 
des  succursales;  on  sait  que  la  Banque  en  a  établi  dans 
presque  tous  les  chefs-lieux  de  département,  ainsi  que  dans 
toutes  les  villes  importantes  '. 

Les  succursales  sont  classées  en  trois  séries  :  la  classe  A, 
la  classe  B  et  la  classe  C. 

Les  effets  de  la  classe  A  doivent  avoir  à  courir,  au  moment 
de  leur  présentation,  non  compris  les  jours  fériés.     4  jours. 

Les  effets  de  la  classe  B 5      » 

Les  effets  de  la  classe  C 8      » 

L'escompte  ne  peut  être  moindre  de  5  jours  avec  un  pro- 
duit minimum  de  10  centimes  par  effet.  Pour  les  effets  des 
succursales  sur  les  succursales,  un  minimum  d'escompte  de 
10  jours  avec  un  minimum  de  10  centimes  est  exigé. 

Depuis  quelque  temps,  la  Banque  de  France  prend  à 
l'escompte,  pour  les  six  échéances  principales  des  5,  10,  15, 
20,  25  et  fin  de  mois,  le  papier  de  commerce  sur  certaines 
villes  secondaires  2  se  rattachant  aux  succursales  chargées 
d'en  opérer  le  recouvrement.  L'escompte  est  fait  sans  com- 
mission avec  un  minimum  de  dix  jours  d'intérêt.  Dans  tous 
les  cas,  l'agio  à  percevoir  pour  chaque  effet  ne  pourra  être 
inférieur  à  10  centimes;  de  plus  il  est  perçu  25  centimes 
pour  le  bordereau.  Les  effets  doivent  être  remis  à  l'escompte 
trois  jours  au  moins  avant  l'échéance,  s'ils  sont  présentés 
directement  à  la  succursale  chargée  de  l'encaissement  et 
dix  jours  avant,  s'ils  sont  remis  à  une  autre  succursale. 

Dans  les  opérations  sur  les  changes  extérieurs,  les  sommes 
sont  exprimées  en  monnaies  autres  que  celles  du  pays  dans 
lequel  on  opère.  Il  faut  donc  nécessairement,  pour  s'y  livrer, 
connaître  le  rapport  de  la  valeur  qui  existe  entre  les  diverses 
monnaies  et  les  bases  principales  sur  lesquelles  sont  établis 

*  Pour  en  avoir  la  nomenclature,  il  suffit  d'en  faire  la  demande  à  la  Banque 
de  Fiance. 
2  La  désignation  de  ces  villes  est  donnée  sur  les  bordereaux  de  la  Banque. 

6 


i  UANGK    i.'i  L5l  !  RAGES. 

le  divers  systèmes  monétaires  ;  car,  bien  que  le  cours  des 
changes  varie  généralement  sous  l'influence  de  causes  pure- 
ment commerciales,  telles  que  l'abondance  ou  la  rareté  du 
papier  sur  les  différents  marchés,  il  a  toujours  un  régulateur 
dans  lepair  intrinsèque,  c'est-à-dire  dans  l'égalité  de  valeur 
qui  existe  entre  les  monnaies.  Le  change  suppose  donc  la 
connaissance  des  monnaies  étrangères  et  de  leur  valeur 
respective  au  pair,  sans  quoi  il  serait  difficile  de  savoir  si  le 
change  est  favorable  ou  défavorable  sur  telle  ville.  Le  négo- 
ciant  français  qui  achète  des  marchandises  à  Amsterdam  en 
doit  le  prix  en  florins  et  n'a  que  des  francs  et  des  centimes 
de  France  à  offrir  en  payement  à  son  créancier  ;  il  faut  donc 
que  celui  qui  entretient  des  relations  avec  la  Hollande  con- 
naisse le  rapport  qui  existe  entre  les  florins  et  les  francs  ;  le 
prix  relatif  du  florin  avec  le  franc  variera  suivant  qu'il  y 
aura  plus  ou  moins  de  demandes  de  lettres  de  change  sur 
Amsterdam,  et,  ainsi  que  nous  l'avons  vu,  c'est  ce  qui  donne 
lieu  aux  variations  du  change  entre  ces  deux  Etats. 

Il  y  a  donc  deux  prix  dans  le  change;  l'un,  fixe  et  inva- 
riable, qui  est  le  résultat  de  la  valeur  intrinsèque  des  mon- 
naies et  qu'on  nomme  le  pair  du  change,  l'autre,  qui  varie 
suivant  les  circonstances  et  qu'on  appelle  le  cours  du  change, 
qui  n'est  autre  chose  que  le  prix  des  monnaies  étrangères, 
lequel  se  détermine  chaque  jour,  soit  à  la  Bourse,  soit  dans 
le  cabinet  des  banquiers,  d'après  leur  valeur  intrinsèque 
et  l'empressement  plus  ou  moins  grand  avec  lequel  on  les 
demande. 

Le  prix  du  change,  entre  deux  places,  s'évalue  par  la 
comparaison  de  leurs  monnaies,  dont  la  première  sert  de 
type,  la  seconde  d'unité  monétaire;  pour  changer  Tune 
contre  l'autre  deux  monnaies  différentes,  il  faut  donc  néces- 
sairement prendre  l'une  des  deux  pour  terme  de  comparai- 
son. Lorsque  nous  faisons  le  change  d'une  pièce  d'or  de  'iO  fr. 
avec  le  franc,  nous  disons  qu'elle  vaut  vingt  francs,  et  dans  la 
comparaison  que  fait  notre  esprit  il  y  a  un  terme  fixe,  qui 
est  la  pièce  d'or.  Soit  que  le  rapport  de  valeur  qui  existe 
entre  la  pièce  d'or  et  la  pièce  d'argent  varie  par  renchérisse- 
ment ou  la  dépréciation  de  l'une  ou  de  l'autre,  nous  disons 
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que  la  pièce  d'or  vaut  tel  ou  tel  nombre  de  francs,  plus  ou 
moins;  la  pièce  d'or  reste  comme  un  terme  fixe  de  compa- 
raison. De  même,  dans  l'évaluation  de  notre  monnaie  avec 
celle  de  Londres,  par  exemple,  on  est  convenu  qu'on  compa- 
rerait toujours  le  franc,  terme  variable,  avec  une  livre  ster- 
ling, terme  invariable. 

De  là  sont  nées  les  expressions  que  telle  place  ou  tel  pays 
donne  le  certain  et  tel  autre  Y  incertain.  Ces  deux  expressions 
appartiennent  au  langage  du  change,  car  on  comprend  que, 
de  ces  deux  termes,  l'un  n'est  en  réalité  ni  plus  certain  ni 
plus  incertain  que  l'autre,  et  que  ces  mots  se  rapportent  au 
rôle  de  l'une  ou  de  l'autre  monnaie  dans  la  comparaison. 
Ainsi,  lorsqu'on  dit  qu'une  livre  sterling  vaut  25  fr.  10,  plus 
ou  moins,  la  livre  sterling  est  le  terme  fixe,  le  point  de  com- 
paraison, ou,  pour  employer  le  langage  du  change,  le  certain; 
si  elle  venait  à  se  déprécier,  comme  à  l'époque  du  papier  - 
monnaie,  à  subir  des  variations  de  15,  20,  25  0/0,  on 
dirait  que  le  change  est  à  22,  à  20,  à  18  francs,  mais  la  livre 
sterling  n'en  serait  pas  moins  le  certain,  le  terme  invariable 
de  comparaison,  et  le  franc,  qui  n'aurait  éprouvé  aucune 
variation,  n'en  serait  pas  moins  Y  incertain. 

On  dit  qu'une  place  donne  le  certain  à  une  autre,  quand 
sa  monnaie  sert  de  terme  fixe  ou  invariable  dans  la  compa- 
raison ;  celle,  au  contraire,  qui  fournit  le  terme  mobile  ou 
variable  donne  Y  incertain.  Ainsi,  Londres  donne  le  certain  à 
Paris,  et  réciproquement  Paris  lui  donne  l'incertain  :  en 
effet,  entre  ces  deux  places,  le  terme  fixe  de  la  comparaison, 
c'est  la  livre  sterling  :  le  terme  mobile,  c'est  la  valeur  en 
francs,  qui  peut  être,  suivant  les  circonstances,  25  fr.  10, 
25  fr.  20  ou  25  fr.  05. 

Autrefois,  ces  rapports,  fixés  par  d'anciens  usages,  étaient 
tels,  qu'en  général  les  monnaies  les  plus  vieilles,  les  plus 
anciennement  connues,  donnaient  le  certain  aux  plus  mo- 
dernes. Aujourd'hui,  on  prend  presque  toujours  pour  ternie 
fixe,  pour  certain,  celle  des  deux  monnaies  dont  la  valeur 
est  la  plus  élevée,  parce  qu'il  est  plus  facile,  par  ce  moyen, 
de  constater  et  de  suivre  les  plus  petites  variations  du 
change.  Entre  deux  places,  il  y  a  donc  nécessairement  un 
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terme  fixe  et  un  terme  mobile;  le  terme  fixe  ou  le  terme  mo-i 
bile  est  déterminé  par  l'usage,  et  cet  usage  permet  de  ne 
mettre  qu'un  terme  dans  les  cours  du  change.  Sur  les  cotes 
des  diverses  places,  comme  on  le  verra  plus  loin,  on  n'inscrit 
généralement  que  Vincertain,  parce  qu'on  suppose  que  cha- 
cun connaît  le  terme  invariable  qui  sert  de  type  de  compa-j 
raison  :  ainsi,  les  expressions,  Londres,  25  fr.  10,  Saint-] 
Pétersbourg ,   200  francs,   signifient  que  1   livre  sterling 
payable  à  Londres  s'achète  à  Paris  à  25  fr.  10,  et  que  pourt 
200  francs  on  obtient   100  roubles  payables  à  Saint-Pé-j 
tersbourg. 

Ainsi  que  nous  l'avons  dit  précédemment,  le  change  entre : 
les  villes  de  France  s'évalue  en  francs;  il  en  est  de  même 
avec  certaines  places  de  l'étranger  qui  ont  adopté  notre  sys- 1 
tème  monétaire  :  telles  sont  les  villes  de  la  Belgique,  de  la 
Suisse  et  de  l'Italie.  Pour  ces  différentes  villes,  le  change 
s'exprime,  comme  pour  les  changes  intérieurs,  à  tant  pour 
cent  de  bénéfice  ou  de  perte,  ajouté  au  nom  de  la  place  favo-1 
rable  ou  défavorable;  ainsi,  Gênes  à  3/4  0/0  de  perte,  si- 
gnifie que  100  fr.  payables  dans  cette  ville  subissent  à  Paris 
une  perte  de  3/4  0/0,  ou  0  fr.  75.  La  formule  employée 
entre  les  villes  qui  se  servent  d'une  même  monnaie,  x  0/0  II 
de  bénéfice  ou  de  perte,  est  évidemment  la  plus  simple  de] 
toutes;  il  en  faut  conclure  que  l'unité  monétaire,  appliquée  à 
toutes  les  nations  civilisées,  de  même  que  l'unité  des  poids 
et  mesures,  simplifierait  considérablement  les  relations  com- 1 
merciales  entre  les  pays  étrangers,  et  ferait  disparaître  en  II 
même  temps  les  nombreuses  complications  des  comptes  avecl 
l'étranger. 

On  distingue  les  changes  en  changes  directs  et  en  changes  j. 
indirects .-  le  change  direct  est  celui  qui  est  inscrit  sur  la  cote,  H 
le  change  indirect  est  celui  qui  résulte  d'une  place  à  une  ' 
autre  par  une  troisième  qu'on  appelle  place  médiate.  On  peut 
changer  des  francs  en  livres  sterling  directement  à  Paris  ou 
à  Londres;  on  peut  changer  indirectement  ou  par  une  place  i  I 
médiate,  par  Hambourg,  je  suppose,  en  changeant  des  francs 
on  marcs,  et  des  marcs  en  livres  sterling  ou  réciproquement  : 
ainsi,  aujourd'hui  les  cotes  de  change  établissent  que  la  livre 
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(Sterling  changée  directement  à  Paris  vaut  25  fr.  05,  quelle 

vaut  «à  Hambourg  "20  marcs  1  \%  et  que  le  marc  vaut  123  fr.  50; 

on  trouve,  en  réduisant  la  livre  sterling  en  marcs  et  ceux-ci 

ien  francs,  que,  par  le  change  indirect  de  Hambourg,  la  livre 

.sterling  vaut  25  fr.  31. 

Du  change  indirect  résulte  le  pair  dit  politique  ou  propor- 
tionnel, qui,  dans  l'exemple  cité  plus  haut,  serait  un  cours 
:|  tel  que  le  change  de  la  livre  sterling  par  Hambourg  donnât 
le  même  résultat  que  le  change  direct.  Mais  il  est  bon  de 
faire  remarquer  que  cette  espèce  de  pair  est  aussi  mobile, 
aussi  variable  que  le  pair  intrinsèque,  fondé  sur  le  rapport 
(des  quantités  de  fin  contenues  dans  les  diverses  monnaies, 
liest  fixe  et  invariable;  dans  la  pratique,  du  reste,  le  pair  in- 
trinsèque n'est  utile  à  connaître  que  lorsqu'on  fait  des  opé- 
rations de  change  pour  vendre  ou  acheter  des  monnaies 
!  comme  matières  d'or  ou  d'argent.  Quant  au  pair  proportion- 
nel, ainsi  défini,  ce  n'est  qu'un  degré  sur  l'échelle  des  innom- 
brables variations  des  changes  indirects  sur  lesquels  on  cal- 
cule et  on  opère  tous  les  jours. 

Depuis  quelques  années,  les  opérations  sur  les  changes 
ont  été  considérablement  simplifiées,  et,  bien  qu'il  y   ait 
j  encore  beaucoup  d'améliorations  à  introduire,  elles  sont  de- 
avenues  à  la  fois  d'une  étude  et  d'un  usage  plus  faciles,  par 
suite  des  perfectionnements  que  plusieurs  Etats  ont  apportés 
dans  leur  système  monétaire  et  par  l'adoption  du  système 
j  métrique  qui  commence  à  se  généraliser.  C'est  ainsi  que  les 
!  décimales  ont  été  admises  dans  les  calculs,  même  dans  les 
.  ipays  où  elles  n'étaient  pas  représentées  par  des  monnaies 
;  réelles;  le  commerce,  sur  ce  point,  a  pris  les  devants  sur  les 
;i  gouvernements. 

De  la  négociation  des  effets  et  de  la  cote  des  chan- 
,  Iges.  —  La  négociation  des  lettres  de  change  donne  lieu  cha- 
que jour,  sur  la  place  de  Paris,  à  des  affaires  considérables 
et  les  prix  d'achat  et  de  vente  se  règlent  d'après  l'offre  et  la 
demande,  soit  à  la  Bourse,  soit  dans  le  cabinet  des  banquiers. 
Les  agents  de  change,  ainsi  que  le  nom  l'indique,  étaient 
spécialement  chargés  dans  le  principe  de  la  négociation  des 
lettres  de  change,  mais  les  affaires  en  fonds  publics  ayant  pris 
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une  immense  extension,  ils  ont  fini  par  négliger  complètement 
le  courtage  du  papier  de  commerce  et  de  banque.  Cette  absten- 
tion de  leur  part  a  permis  à  certains  intermédiaires  d'inter- 
venir très  utilement  entre  les  banquiers  et  les  commerçants 
pour  opérer  la  négociation  des  effets  de  commerce;  ces  inter- 
médiaires, que  Ton  désigne  sous  le  nom  de  courtiers  de  change, 
ne  constituent  aucune  communauté  ni  corporation  et  jouis- 
sent d'une  complète  liberté  professionnelle;  ils  empiètent,  il 
est  vrai,  sur  le  privilège  des  agents  de  change,  mais  ceux-ci 
ne  paraissent  nullement  disposés  à  les  inquiéter.  Ces  derniers 
continuent  toutefois  à  rédiger  la  cote  des  changes;  ce  travail 
est  effectué-  sous  la  surveillance  de  la  chambre  syndicale, 
mais  les  courtiers  de  change  servant  seuls  d'intermédiaires 
pour  ces  sortes  d'opérations,  il  en  résulte  que  le  bulletin  des 
changes,  tout  en  ayant  un  caractère  authentique,  se  trouve 
souvent  en  désaccord  avec  les  prix  auxquels  les  lettres  de 
•change  sont  négociées  :  les  différences  sont  peu  considé- 
rables, mais  il  est  bon  de  se  prémunir  contre  cette  irrégu- 
larité. 

Voici  quelle  est  actuellement  la  cote  des  changes  sur  la 
place  de  Paris  : 


Valeurs  se  négociant  à  trois  mois. 

TERME    DE 
ESC1'  CHANGES  A   TROIS   .MOIS  A   COURTE  ÉCHÉANCE  COMPARAISON 

4  "/.  Hollande 206  */.,  206  3/s  et  4  ■>/„  pr  100  florins. 

4  %  Allemagne  ....  122  »/,6  122  7/8  et  4  •/.  100  marcs. 

5"/,,  Madrid 4.95                          4.97  'j2  et  4«/„  1  piastre. 

5%  Barcelone 5.02 '/j                     5.05  et  4  7„  1  piastre 

G  ■'/.,  Portugal 5.50                          5.52  '/2  et  4%  1000  reis. 

4  <•/„  Vienne ■  207 '/2  208  et  4  °/o  100  florins] 

6%  St-Pétersbourg.  247  %  252  V2  et„4  %  100  roubl. 

Valeurs  se  négociant  à  vue. 

3  °/o      Londres 25.22  72  25.20  moins  3  %         p1'  1  livre. 

i)   versement.  25.22  1  livre. 

4  '/2"/o  Belgique :i/:t2  "/■■  •''  '  Pair  moins  4  V2  %         l(),)  francs! 

4  '  à"  0  Suisse ;1  ic  "/.  br"  V-,  %  moins  4  »/2  %      100  francs. 

5  %       Italie,  papier.  2  »/4  %  p1"  2  3/8  %  p"  moins  5  ■•/.,    100  liv.  it. 
5%          »      or..   ..              paira  Vu;  "/ •  b'c         Vs  °/°  1>C0  moins  5  7»       100liv.it. 

Escompte  à  la  Banque  de  France  3  V2  °l°- 
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Nous  avons  dit  que  les  changes  avec  les  places  de  la  Bel 
gique  et  de  l'Italie  sont  en  quelque  sorte  intérieurs,  puisque 

ces  divers  YAnts  ont  adopté  notre  système  monétaire;  pour 
les  places  qui  ont  un  système  monétaire  différent  du  nôtre, 
on  a  pris  la  monnaie  de  compte  de  chaque  pays  comme  terme 
fixe  et  on  l'a  comparée  à  la  nôtre,  de  telle  sorte  que,  pour 
parler  le  langage  du  cambiste,  Paris  donne  toujours  l'incer- 
tain :  ainsi,  Londres  étant  coté  à  25  fr.  20,  25  fr.  22  1/2  pour 
1  livre  sterling,  le  terme  fixe,  le  terme  invariable,  c'est 
la  monnaie  étrangère,  la  livre  sterling,  tandis  que  le  terme 
variable,  l'incertain,  en  un  mot,  c'est  la  monnaie  fran- 
çaise. 

Dans  le  tableau  ci-dessus  des  changes  sur  l'étranger,  nous 
avons  réservé  une  colonne  pour  l'indication  des  monnaies 
étrangères  qui  servent  de  terme  de  comparaison,  de  terme 
invariable,  mais  sur  la  cote  des  changes  qui  parait  chaque 
jour,  de  même  que  sur  la  plupart  des  cotes  étrangères,  on  né- 
glige cette  indication,  inutile  d'ailleurs  pour  ceux  qui  ont 
l'habitude  des  changes,  et  on  se  borne  à  indiquer  les  cours 
variables. 

On  distingue  les  valeurs  qui  se  négocient  à  3  mois  de 
celles  qui  se  négocient  à  vue;  l'usage  de  coter  les  changes  à 
3  mois  est  ancien  et  paraît  avoir  pour  origine  le  délai  de 
90  jours  généralement  accordé  à  l'acheteur,  dans  le  com- 
merce des  marchandises,  pour  le  payement  des  factures,  mais 
cet  usage  varie  suivant  les  places  de  change,  car  il  est  cer- 
taines places  de  l'étranger  où  l'on  cote  les  valeurs  à  2  mois, 
à  3  semaines,  etc.  Dans  les  affaires  de  change,  les  effets  de 
commerce  ayant  plus  de  3  mois  à  courir  ne  se  négocient  pas 
couramment;  on  n'opère  généralement  que  sur  les  traites 
ayant  un  maximum  de  3  mois,  mais  comme  il  arrive  conti- 
nuellement que  dans  le  cours  des  négociations  les  effets  ont 
moins  de  3  mois  d'échéance,  il  est  indispensable  de  détermi- 
ner à  quel  taux  d'intérêt  on  calculera  les  jours  à  courir  com- 
pris entre  l'échéance  des  effets  et  le  délai  de  3  mois.  Ainsi, 
lorsque  l'on  dit  que  le  change  sur  Madrid  vaut  4  fr.  95  à 
3  mois  et  4  0/0,  cela  signifie  que  si  les  effets  sur  Madrid 
ont  moins  de  3  mois  à  courir,  par  exemple  70  jours,  on  devra 
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ajouter  les  intérêts  de  20  jours  à  4  0/0,  car  il  est  clair  que 
celui  qui  vend  un  effet  de  70  jours  au  prix  du  change  à 
90  jours,  doit  être  indemnisé  pour  les  20  jours  qui  forment  la 
différence,  c'est-à-dire  qu'il  doit  en  recevoir  les  intérêts. 

En  regard  des  valeurs  qui  se  négocient  à  3  mois,  on  indi- 
que sur  la  cote  le  taux  d'escompte  de  la  place  où  les  effets 
sont  payables,  mais  le  taux  dïntérêt  d'après  lequel  on  fait 
le  calcul  étant  invariablement  4  0/0,  le  prix  du  change  va- 
rie suivant  les  échéances,  si  le  taux  d'escompte  est  au-dessus 
ou  au-dessous  de  4  0/0.  Il  semblerait  plus  rationnel  de 
calculer  l'intérêt  sur  les  changes  étrangers  d'après  le  taux 
d'escompte  de  la  place  où  les  effets  sont  payables,  ainsi  que 
cela  se  pratiquait  autrefois  pour  le  papier  sur  Amsterdam 
et  sur  diverses  places  d'Allemagne,  mais  ce  taux  de  4  0/0 
paraît  avoir  été  uniformément  adopté  pour  plus  de  facilité 
dans  les  calculs;  il  en  résulte,  ainsi  que  nous  venons  de  le 
dire,  que  lorsque  le  taux  d'escompte  sur  la  place  étrangère 
dont  on  s'occupe  est  au-dessus  ou  au-dessous  de  4  0/0,  le 
prix  des  effets  à  courts  jours  n'est  pas  le  même  que  celui  des 
effets  à  longue  échéance.  La  raison  en  est  facile  à  compren- 
dre :  supposons,  en  effet,  que  l'escompte  soit  à  6  0/0  à 
Saint-Pétersbourg  et  que  le  cours  du  change  à  3  mois  soit 
247  1/2  et  4  0/0;  il  est  clair  qu'entre  deux  effets  sur  Saint- 
Pétersbourg,  dont  l'un  n'a  plus  que  10  ou  15  jours  d'échéance 
à  courir  et  l'autre  80  jours,  celui  qui  est  à  la  plus  courte 
échéance  devra  être  vendu  plus  cher  que  l'autre,  puisque 
les  intérêts  étant  calculés  à  4  0/0  dans  l'un  et  l'autre  cas, 
l'acheteur  de  l'effet  à  longue  échéance  doit  être  indemnisé 
pour  la  différence  d'intérêt  entre  4  0/0,  taux  arbitraire, 
et  G  0/0  taux  réel.  Si  donc  le  papier  long  sur  Saint-Péters- 
bourg vaut  247  1/2  à  3  mois  et  4  0/0  et  que  le  taux  d'es- 
compte en  Russie  soit  à  G  0/0,  le  papier  court  devra  valoir 
environ  251  à  252. 1/2  à  o  mois  et  4  0/0,  selon  qu'il  sera  plus 
ou  moins  offert  ou  recherché. 

Comme  on  le  voit,  ce  taux  de  4  0/0,  fixe  et  invariable, 
est  purement  arbitraire  et  conventionnel  et  n'a  été  adopté 
que  pour  faciliter  les  calculs  relatifs  aux  valeurs  qui  se  cotent 
à  3  mois.  Quant  aux  valeurs  qui  se  négocient  à  rue,  comme 
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c  est  le  cas  pour  les  effets  sur  Londres,  sur  la  Belgique,  la 
Suisse  et  l'Italie,  les  prix  varient  également  suivant  le  taux 
d'escompte,  l'échéance  des  effets,  et  selon  qu'ils  sont  plus  ou 
moins  demandés. 

Chaque  place  a  donc  ses  traditions  et  ses  usages  pour  la 
manière  de  coter  les  changes,  mais  l'état  du  marché,  les  re- 
lations avec  d'autres  places,  les  prévisions  de  Ta  venir,  les 
convenances  de  portefeuille,  enfin  une  infinité  de  circon- 
stances peuvent  amener  une  place  à  préférer  le  papier  court 
au  papier  long,  et  vice  versa;  il  y  a  donc  utilité  à  établir  une 
cote  distincte  puisque  les  prix  varient  à  l'infini  suivant  les 
besoins  de  chaque  jour  et  les  convenances  du  moment.  Les 
différences  de  prix  s'établissent  naturellement  suivant  l'offre 
et  la  demande,  mais,  nous  le  répétons  encore,  la  différence 
entre  le  papier  long  et  le  papier  court  pour  les  places  qui 
se  cotent  au  taux  uniforme  de  4  0/0  provient  surtout  du 
taux  d'escompte  de  la  place  où  l'effet  est  payable;  il  faut 
donc  considérer,  en  principe,  que  le  prix  du  papier  à  courts 
jours  sera  généralement  plus  haut  que  le  prix  à  3  mois,  si 
l'escompte  à  l'étranger  est  au-dessus  de  4  0/0  et  réciproque- 
ment. 

En  dehors  des  causes  générales  qui  affectent  les  changes 
en  hausse  ou  en  baisse,  les  fluctuations  quotidiennes  des  prix 
sont  souvent  aussi  la  conséquence  des  besoins  et  des  prévi- 
sions de  chaque  jour  :  si  le  papier  est  plus  rare  ou  s'il  est  plus 
recherché,  la  hausse  se  produit,  s'il  est  délaissé  ou  trop  abon- 
dant, c'est  la  baisse  qui  survient.  Les  tendances  contraires 
de  ce  double  courant  sont  quelquefois  indiquées  par  les  lettres 
p,  papier,  ou  a,  argent  :  p  désigne  l'offre,  et  a  la  demande. 
En  Allemagne,  la  lettre  a  est  remplacée  par  g,  geld  (argent), 
et  p  par  b,  brief  (lettre).  Entre  les  prix  sollicités  de  part  et 
d'autre,  il  s'établit  un  cours  moyen  autour  duquel  pivotent 
les  transactions  accomplies;  ces  indications  ne  révèlent  d'ail- 
leurs qu'un  état  général  de  la  place. 

Dans  le  langage  commercial  et  financier,  les  effets  de 
commerce  prennent  des  dénominations  variées  qu'il  est  bon 
de  connaître.  Ainsi,  dans  le  langage  de  banque,  toute  place 
étrangère,  envisagée  par  rapport  aux  effets  de  commerce 
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qui  y  sont  payables,  est  qualifiée  devise,  qu'on  désigne  aussi 
sous  le  nom  même  de  la  place  étrangère  :  ainsi,  en  parlant 
d'effets  sur  Londres,  on  dira  le  Londres;  si  Ton  dit  V  Amster- 
dam, cela  s'entend  d'effets  payables  à  Amsterdam. 

On  désigne  sous  le  nom  d'effets  bancables  ceux  qui  sont 
payables  dans  Tune  des  villes  où  la  Banque  nationale  de 
chaque  pays  possède  une  succursale.  Lorsque  les  effets  sont 
revêtus  de  signatures  de  premier  ordre  et  qu'ils  inspirent 
toute  confiance,  on  dit  que  ce  sont  des  valeurs  de  tout  repos. 
S'ils  sont  revêtus  de  beaucoup  d'endossements,  ils  constituent 
ce  qu'on  appelle  du  papier  fait. 

Les  traites  ou  effets  venant  de  pays  lointains,  des  Indes, 
de  la  Chine  ou  du  Japon,  et  qui  sont  tirés  à  l'appui  de  crédits 
confirmés,  sont  documentaires  ou  libres  :  ils  sont  documen- 
taires, si  les  effets  voyagent  accompagnés  des  documents  qui 
représentent  la  marchandise  et  que  le  tout  reste  comme 
garantie  entre  les  mains  du  banquier;  ils  sont  libres,  si  les 
effets  doivent  seuls  lui  être  remis. 

Dans  les  affaires  de  change,  il  faut  mentionner  celles  faites 
à  livraison,  qui  deviennent  d'un  assez  fréquent  usage.  C'est 
surtout  avec  les  Etats-Unis  que  se  traitent  ces  sortes  d'opé- 
rations :  en  effet,  pour  profiter  d'un  change  avantageux,  on 
peut  avoir  intérêt  à  télégraphier  des  Etats-Unis  l'achat  fait 
sur  la  place  "de  New-York,  par  exemple,  d'effets  qui  pourront 
être  ainsi  vendus  en  Europe  avant  l'arrivée  des  paquebots 
porteurs  de  la  correspondance. 

Depuis  que  le  télégraphe  met  en  communication  rapide 
les  principaux  points  du  globe,  les  banquiers  et  les  négo- 
ciants ont  imaginé  une  forme  nouvelle  pour  les  ordres  de 
paiement  :  ce  sont  les  transferts  par  câble,  payables  soit  à 
présentation,  soit  à  trois  jours  de  vue;  ces  sortes  de  crédits 
instantanés  commencent  à  devenir  d'un  fréquent  usage  entre 
New- York  et  les  places  de  Paris  et  de  Londres.  On  les  étendra 
sans  doute  peu  à  peu  à  d'autres  pays.  Ce  mode  de  virement 
n'est  pas  autre  chose,  du  reste,  que  les  ordres  de  paiement 
donnés  parle  télégraphe  ou  par  correspondance,  connus  sous 
le  nom  de  versements,  et  qui  se  sont  étendus  à  toutes  les 
places  européennes. 
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Les  versements  se  cotent  régulièrement  sur  le  bulletin  des 
changes  et  donnent  lieu  à  des  transactions  semblables  à 
celles  qui  se  font  sur  les  effets  de  commerce;  leur  prix,  ainsi 
que  celui  du  chèque,  est  coté  d'ordinaire  à  un  taux  supérieur 
à  celui  du  papier  court  :  ainsi  les  versements  et  les  chèques 
sur  Londres,  par  exemple,  vaudront  toujours  1  à  2  centimes 
de  plus  que  le  Londres  court,  et  cette  différence  s'explique 
tout  naturellement  puisqu'on  s'affranchit  ainsi  du  timbre 
de  1/2  0/00  et  des  trois  jours  de  grâce  que  supporte  le  papier 
court. 

Dans  la  négociation  des  effets  de  commerce,  il  faut  encore 
distinguer,  pour  la  fixation  du  prix  du  change,  ceux  tirés  sur 
des  maisons  de  commerce  qui  domicilient  leurs  acceptations 
à  l'étranger.  Ainsi,  une  traite  en  livres  sterling,  fournie  sur 
une  maison  de  Paris,  par  exemple,  et  acceptée  payable  dans 
Londres,  sera  toujours  négociée  à  un  prix  inférieur  de 
1  1/2  à  2  centimes  sur  le  prix  du  change,  les  effets  de  cette 
nature  n'étant  pas  susceptibles  d'être  escomptés  à  la  Banque 
d'Angleterre. 

Indépendamment  des  places  qui  figurent  sur  le  bulletin 
des  changes,  il  est  d'autres  villes  importantes  par  leur  com- 
merce et  leur  industrie,  qu'il  n'est  pas  d'usage  de  coter  et 
avec  lesquelles  cependant  on  peut  avoir  des  affaires  de  change 
«à  traiter  :  telles  sont,  par  exemple,  de  grandes  villes  comme 
Stockholm,  Constantinople,  Bucharest,  Alexandrie,  et  beau- 
coup d'autres  places  des  pays  d'outre-mer.  Four  ces  villes, 
avec  lesquelles  il  n'existe  pas  un  courant  actif  d'affaires,  le 
prix  du  change  peut  se  déterminer  d'après  le  bulletin  des 
cours  de  chacune  de  ces  places,  c'est-à-dire  par  le  cours 
auquel  elles  cotent  Londres,  Paris  ou  toute  autre  place  cam- 
biste. Supposons  un  effet  tiré  en  livres  turques  sur  Constan- 
tinople; nous  voyons  sur  la  cote  de  cette  ville  que  le  change 
sur  Paris  y  est  coté  à  22  fr.  35  pour  1  livre  turque  à  trois 
mois,  ce  qui  met  la  livre  turque  à  22  fr.  10  à  vue,  si  l'es- 
compte est  à  4  1/2  0/0  à  Paris;  c'est  donc  sur  cette  base  et 
en  tenant  compte  des  frais  de  commission,  de  courtage,  de 
timbre,  etc.,  qu'on  pourra  évaluer  un  effet  fourni  en  livres 
turques.  C'est  également  en  consultant  les  cotes  étrangères 
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que  l'on  saura  à  quel  prix  l'on  peut  approximativement 
délivrer  des  traites  sur  les  places  non  cotées. 

Si  au  contraire  l'effet  à  encaisser  est  en  francs,  ce  qui  ar- 
rive le  plus  souvent,  comme  il  est  rare  qu'on  soit  fixé  d'avance 
sur  le  mode  de  paiement  qui  sera  adopté,  il  est  préférable 
d'attendre  que  le  banquier-correspondant  en  fasse  la  couver- 
ture par  net  appoint.  Cependant,  pour  les  effets  en  francs 
fournis  sur  les  places  cambistes,  comme  Londres,  Amsterdam, 
Berlin,  Madrid,  etc.,  la  perte  de  place  peut  facilement  être 
déterminée  d'avance  :  ainsi,  sur  Londres  et  Amsterdam, 
elle  est  généralement  de  1/2  à  3/4  0/0;  sur  Berlin,  Ham- 
bourg, Francfort  et  autres  grandes  villes  d'Allemagne,  elle 
est  d'environ  3/4  à  1  0/0,  mais  elle  varie  cependant  sui- 
vant la  manière  dont  les  effets  sont  stipulés.  En  effet,  les 
traites  en  francs  sur  l'Allemagne  qui  ne  sont  pas  stipulées 
payables  en  francs  effectifs  subissent,  en  sus  du  change,  une 
perte  à  la  monnaie  qui  varie  suivant  la  différence  existant 
entre  le  change  fixe  (125  francs  =100  marcs  de  Prusse)  et 
le  cours  du  papier  sur  France;  les  effets  stipulés  en  francs 
effectifs,  pièces  de  20  francs  pour  20  francs,  ont  à  supporter 
une  perte  à  la  monnaie  supplémentaire  lorsque  le  cours  du 
Napoléon  est  inférieur  à  celui  du  papier  sur  France.  Les  effets 
fournis  en  francs  sur  l'Espagne,  sans  aucune  stipulation, 
sont  souvent  encore  payés  à  l'ancien  change  fixe  de  5  francs 
pour  19  réaux,  ce  qui  leur  fait  subir  une  perte  assez  forte, 
surtout  quand  le  change  courant  est  bas.  Il  est  donc  préfé- 
rable, soit  de  fournir  des  traites  dans  la  monnaie  du  pays,  soit 
de  tirer  des  traites  en  francs  stipulées  payables  au  change  du 
premier  endossement,  soit  enfin  de  créer  des  traites  en  francs 
payables  au  cours  du  papier  à  vue  sur  Paris;  dans  le  premier 
cas  elles  sont  négociées  au  cours  du  jour,  dans  le  second,  elles 
n'ont  aucune  perte  à  supporter,  enfin  dans  le  troisième  cas 
elles  n'ont  à  subir  qu'une  perte  de  1/2  à  3/4  0/0  l. 

Mais  il  arrive  parfois  que  sur  certaines  places  étrangères 
non  cotées  les  changes  éprouvent  de  grandes  fluctuations, 


'  Nous  n'avons  pas  de  règles  à  poser  à  ce  sujet,  puisque  tout  dépend  des 
arrangements  pris  entre  les  tireurs  et  les  tirés. 
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soit  par  suite  de  la  dépréciation  du  papier-monnaie,  soit 
pour  toute  autre  cause,  et  il  n'est  pas  indifférent  de  tenir 
compte  de  ces  diverses  circonstances,  si  Ton  a  des  effets  à  faire 
encaisser  ou  des  traites  à  émettre.  Pour  les  effets  à  faire  en- 
caisser, on  attendra  les  retours  qui  seuls  permettent  d'en 
faire  l'évaluation  exacte;  pour  les  émissions  de  traites,  il 
est  d'usage,  afin  d'obvier  à  l'inconvénient  que  nous  venons 
de  signaler,  de  créer  des  traites  en  francs  payables  au  cours 
du  papier  à  vue  sur  Paris,  sous  déduction  des  frais  de  com- 
mission et  contre  remboursement  immédiat.  Le  tiré  se  rem- 
boursant ainsi  par  net  appoint  sur  le  tireur,  ce  dernier  n'a 
rien  à  redouter  de  la  hausse  ou  de  la  baisse  du  change  :  c'est 
ainsi  que  sur  des  places  telles  que  Rio  de  Janeiro,  Constan- 
tinople,  Alexandrie,  etc.,  etc.,  on  tirera  de  préférence  en 
monnaie  de  France,  et,  dans  les  conditions  que  nous  venons 
d'indiquer,  le  tireur  n'a  à  se  préoccuper  ni  de  la  monnaie 
étrangère,  ni  des  variations  du  change,  ni  môme  des  frais 
de  commission  et  autres,  puisque  le  mode  de  remboursement 
est  stipulé  d'avance. 

Le  courtage  pour  la  négociation  des  effets  de  commerce 
sur  l'étranger  est  de  1/8  0/0,  prélevé  sur  le  produit  de  la 
négociation;  contrairement  à  ce  qui  se  pratique  sur  cer- 
taines places  étrangères,  le  vendeur  seul  paye  le  courtage. 
Lorsqu'on  négocie  des  effets  qui  ne  sont  pas  encore  revêtus 
du  timbre  étranger,  il  est  d'usage  maintenant  que  le  vendeur 
bonifie  le  timbre  à  l'acheteur,  à  moins  qu'il  ne  s'agisse,  bien 
entendu,  de  secondes  de  change  portant  indication  que  les 
premières  sont  acceptées  et  timbrées;  sont  exceptés  de  cette 
règle  les  effets  sur  Londres,  l'Espagne  et  le  Portugal. 

Ce  courtage  de  1/8  0/0  peut  paraître  élevé  si  on  le  com- 
pare à  celui  en  usage  sur  beaucoup  d'autres  places,  mais 
en  réalité  le  courtier  ne  reçoit  la  plupart  du  temps  qu'un 
courtage  assez  minime,  obligé  qu'il  est  d'en  sacrifier  la  plus 
grande  partie  pour  donner  un  meilleur  prix  au  vendeur  : 
souvent  le  courtage  se  trouve  réduit  à  1/2  0/00;  pour  le  pa- 
pier sur  Londres,  on  ne  paie  parfois  que  1/2  centime  par 
livre  sterling  ce  qui  représente  à  peine  1/4  0/00. 

La  négociation  des  valeurs  étrangères  sur  lu  place  de  Paris 
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se  fait,  entre  banquiers,  sous  forme  de  bordereau  qu'on 
appelle  aval.  Dans  les  calculs  relatifs  à  ce  genre  de  négocia- 
tion, il  faut  tenir  compte  des  intérêts  à  courir,  s'il  s'agit  du 
change  à  vue,  ou  des  intérêts  courus  si,  au  contraire,  on 
calcule  d'après  le  change  à  trois  mois.  Ainsi,  le  Londres  étant 
coté  25  fr.  1")  à  vue  moins  4  0/0,  la  mention  moins  4  0/0 
signifie  que,  comme  le  change  est  à  vue,  les  intérêts  calculés 
à  ce  taux  doivent  être  déduits  du  montant  du  bordereau;  le 
papier  sur  Amsterdam,  au  contraire,  étant  cote  "-?<)'.)  à  3  mois 
et  4  0/0,  la  mention  et  i  0/0  veut  dire  qu'on  doit  ajouter  au 
montant  de  la  remise  les  intérêts  à  courir  depuis  le  jour  de 
l'échéance  des  effets  jusqu'à  celui  qui  correspond  au  '.)()"  jour 
de  la  date  de  la  négociation. 

Voici  deux  modèles  d'aval  qui  feront  mieux  comprendre 
ce  genre  de  négociation  : 

AVAL  DE  MARCUARb,  ANDRÉ  ET  Ce,  A  PARIS 

Négociation  du  15  janvier  188-2. 
£  543.12.   7        Londres,  15  lévrier    31       16.833 
250.  5.  6  —         27       —       43       10.750 

325.  7.  i)  —  3     mars     47      15.275 


£  1,119.  5.10  Nombres.    42.858 

4.15.  2        Intérêts  à  4 °/„ 
X  1,114.10.  8        à  25.20  à  vue  Fr.  28,086.20 

Au  besoin  nous  fournirons  a  MM.  Hottinguer  et  Ce  le  duplicata  des 
effets  ci-dessus,  dont  nous  avons  reçu  la  valeur  sur  lesdits  effets  et 
contre  le  présent  aval. 

Paris,  le  15  janvier  1882. 

Signé:  Makcuard,  André  et  Ce. 


AVAL  DE  FOULD  ET  &,  A  PARIS 

Négociation  du  V  février  I8S2. 

PI.  5,658.29  Amsterdam  25  mars  40        226.320 

4,220.53  -            10  avril  24        101.280 

FI.  0,878.78  Nombres.    327.600 

36.40  Intérêts  à  4  •/, 

FI.  9, 915.18  à209à3/m            Fr.  20,722.75 


DU    CHANGE   ET    DES    ARBITRAGES.  95 

Au  besoin  nous  fournirons  à  MM.  de  Rothschild  frères  le  duplicata 
des  effets  ci-dessus,  dont  nous  avons  reçu  la  valeur  sur  lesdits  effets 
et  contre  le  présent  aval. 

Paris,  le  4  février  1882. 

Signé  :  Fould  et  Ce. 

Lorsque,  clans  les  remises  composant  le  bordereau,  il  se 
trouve  des  effets  acceptés,  on  ajoute  :  garantie  des  risques  île 
route  par  voie  directe,  c'est-à-dire  qu'on  garantit  les  risques, 
mais  seulement  dans  le  cas  où  les  effets  sont  directement 
envoyés  à  l'encaissement.  Du  reste,  les  banquiers  ont  géné- 
ralement l'habitude  de  ne  négocier  que  la  copie  ou  la  seconde, 
qui  porte  au  bas  cette  mention  :  la  première  ou  ['original 
accepté  (ou  à  l'acceptation)  chez  MM.  N...,  à  qui,  au  besoin. 
Comme  le  papier  long  est  souvent  l'objet  de  nombreuses  né- 
gociations, et  qu'il  peut  passer  par  plusieurs  places  différentes 
et  souvent  éloignées  les  unes  des  autres,  on  met  ainsi  Y  accep- 
tation à  l'abri  des  risques  de  route,  en  l'envoyant  directement 
au  lieu  où  elle  est  payable,  et  elle  reste  ainsi  chez  le  banquier 
ou  le  négociant  dépositaire  jusqu'à  ce  que  le  dernier  porteur 
de  la  copie  ou  de  la  seconde  vienne  l'y  réclamer. 

Le  paiement  d'un  aval  doit  toujours  être  effectué  le  len- 
demain du  jour  où  la  négociation  a  été  faite,  ou  le  surlen- 
demain, s'il  y  a  un  dimanche  ou  un  jour  de  fête. 

Le  marché  de  Paris  est  certainement,  avec  celui  de  Londres, 
le  plus  vaste  qui  existe  pour  les  opérations  de  change;  ces 
sortes  d'opérations  se  traitent  généralement  chaque  matin, 
et  tous  les  jours  sans  exception,  dans  le  cabinet  des  banquiers 
et  des  grandes  institutions  de  crédit,  et  elles  ont  pris  surtout 
un  immense  développement  depuis  l'établissement  des  rela- 
tions télégraphiques  qui  relient  entre  elles  toutes  les  grandes 
places  de  commerce  du  globe. 

On  fait  des  opérations  sur  les  changes  directs;  on  en  fait 
sur  les  changes  indirects,  et  celles-ci  constituent  essentielle- 
ment les  arbitrages  de  banque  dont  il  est  parlé  plus  loin. 

Des  opérations  sur  les  changes  directs.  —  Les  opé- 
rations sur  les  changes  directs  consistent  soit  dans  la  négo- 
ciation des  effets  sur  place,  soit  dans  l'envoi  de  ces  mêmes 
effets  sur  les  places  où  ils  sont  payables. 
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Dans  les  opérations  sur  les  changes  qui  se  font  directement 
sur  place,  on  se  borne  à  acheter  ou  à  vendre  des  lettres  de 
change  sur  l'étranger  pour  en  tirer  le  plus  de  profit  possible; 
mais  comme  le  bénéfice  dépend  de  la  hausse  ou  de  la  baisse 
des  changes  et  qu'il  est  difficile  de  prévoir  sûrement  les 
oscillations  qui  peuvent  provenir  de  la  balance  des  relations 
commerciales,  la  plupart  des  banquiers,  ceux  du  moins  qui 
ne  se  livrent  pas  aux  opérations  de  change,  se  bornent  à  né- 
gocier au  mieux  et  au  cours  du  jour  les  effets  de  commerce 
dont  le  recouvrement  leur  est  confié.  Souvent  aussi  ils  ont 
l'occasion  d'acheter  du  papier  pour  compte  de  leurs  clients, 
et  ces  opérations  d'achat  et  de  vente  de  chaque  jour  peuvent 
encore  laisser  d'assez  beaux  bénéfices.  Enfin,  lorsque  l'es- 
compte est  à  un  taux  élevé  sur  les  places  étrangères,  on 
achète  du  papier  à  longue  échéance,  à  titre  de  placement 
temporaire,  pour  le  vendre  de  nouveau  lorsque  approche 
l'échéance. 

Les  opérations  sur  les  changes  directs  ne  présentent,  dans 
la  pratique,  aucune  difficulté  sérieuse.  Il  faut  d'abord  bien 
connaître  la  dénomination  des  monnaies  étrangères  et  leurs 
subdivisions  :  ainsi,  il  faut  savoir  que  la  lirre  sterling  que 
l'on  cote  à  Paris  25  fr.  20,  plus  ou  moins,  se  subdivise  en 
20  shillings,  et  le  shilling  en  12  pence  ou  deniers,  etc. 
Comme  Paris  donne  invariablement  l'incertain  pour  les  autres 
places,  il  s'ensuit  que  lorsqu'il  s'agit  d'acheter  des  valeurs 
sur  l'étranger,  le  change  le  plus  bas  est  le  plus  avantageux 
pour  le  preneur;  lorsqu'il  s'agit  au  contraire  de  vendre,  le 
change  le  plus  haut  est  le  plus  favorable  pour  le  donneur. 
S'agit-il  au  contraire  de  réduire  des  francs  en  monnaie  étran- 
gère, si  le  change  est  élevé,  il  est  favorable  pour  le  donneur, 
mais  en  même  temps  défavorable  pour  le  preneur;  de  môme, 
si  le  change  est  bas,  il  est  désavantageux  pour  le  donneur, 
mais  avantageux  pour  le  preneur. 

Quant  aux  opérations  directes  sur  les  places  étrangères, 
elles  diffèrent  peu  des  précédentes  et  ne  présentent  pas  beau- 
coup plus  de  difficultés;  il  faut  cependant,  indépendamment 
de  la  connaissance  des  monnaies  étrangères,  se  rappeler 
exactement  le  certain,   sous-entendu  sur  chaque  cote  de 
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changes  et  se  rendre  bien  compte  de  la  manière  dont  les  di- 
verses places  de  commerce  changent  entre  elles.  Ainsi,  il  faut 
savoir  qu'à  Londres,  par  exemple,  le  change  sur  Paris  est 
coté  à  25  fr.  25,  plus  ou  moins,  pour  1  livre  sterling;  à 
Madrid,  on  le  cotera  4  fr.  95  pour  1  piastre,  qui  vaut  20 
pesetas;  à  Amsterdam,  ce  sera  48  florins  pour  100  francs,  et 
ainsi  de  suite  ;  il  faudra  savoir  également  si  le  change  est 
coté  à  3  mois,  à  8  jours  de  vue,  à  2  mois,  ou  à  toute 
échéance,  car  les  opérations  de  cette  nature  consistant  à  en- 
voyer directement  les  effets  sur  la  place  même  où  ils  sont 
payables  et  à  demander  en  couverture  des  lettres  de  change 
sur  Paris,  il  est  très  important  de  tenir  compte  des  intérêts 
restant  à  courir  sur  les  effets  qu'on  reçoit  en  échange  de  ceux 
qu'on  a  remis.  On  reçoit  de  Madrid,  par  exemple,  des  retours 
sur  Paris  à  4  fr.  95  à  3  mois,  en  couverture  de  remises 
faites  sur  l'Espagne  ;  à  quel  prix  ressortent  ces  retours,  sa- 
chant qu'à  Paris  l'escompte  est  à  4  0/0?  Les  retours  que 
l'on  reçoit  de  Madrid  étant  représentés  par  des  effets  ayant 
trois  mois  à  courir,  il  en  résulte  qu'on  touchera  dans  trois 
mois  4  fr.  95  par  chaque  piastre  que  l'on  aura  remise  ;  mais 
voulant  en  faire  l'évaluation,  et  l'escompte  étant  à  4  0/0 
à  Paris,  soit  99  francs  à  3  mois  pour  100  francs  à  vue,  on 
multipliera  4  fr.  95  par  99  et  on  trouvera  que  4  fr.  95  à 
3  mois  sont  l'équivalent  de  4  fr.  90  pour  des  remises  à 
vue.  La  piastre  ressort  donc  à  Paris  à  4  fr.  90  à  vue,  soit 
4fr.  85  1/8  à  3  mois  et  4  0/0. 

Voici  encore  un  autre  exemple  :  d'Amsterdam  on  reçoit 
des  retours  à  48  florins  à  2  mois,  en  couverture  de  remises 
sur  la  Hollande.  Le  prix  de  48  signifie  48  florins  pour 
100  francs  de  remises  sur  Paris  ayant  2  mois  à  courir, 
lesquelles  escomptées  à  3  0/0,  par  exemple,  représentent 
99  fr.  50;  en  multipliant  99  fr.  50  par  100  et  en  divisant  le 
produit  par  48  on  obtient,  pour  la  valeur  des  100  florins, 
207  fr.  3/8  à  vue,  soit  205  fr.  1/4  à  3  mois  et  4  0/0. 

Du  reste,  envisagées  sous  cet  aspect,  les  opérations  sur  les 
changes  directs  ont  déjà  le  caractère  d'arbitrages,  puisqu'il 
s'agit  de  rechercher  si  l'envoi  des  effets  sur  la  place  où  ils 
sont  payables,  contre  remises  sur  Paris,  offre  plus  d'avantage 
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que  la  négociation  sur  place  de  ces  mômes  effets.  Supposons 
en  effet  l'envoi  à  Londres  d'une  remise  de  1,000  livres  ster- 
ling et  le  change  coté  à  Londres  à  u2.~)  fr.  20  à  vue;  si  pour 
une  somme  de  1 ,000  livres  on  reçoit  en  retour  une  quantité 
équivalente  en  francs,  on  auraautantde  fois  25  fr.  20  qu'il  y  a 
de  livres  sterling  dans  1,000  livres,  c'est-à-dire  25,200  francs. 
Or,  le  change  sur  Londres  n'étant  coté  à  Paris  qu'à  25  fr.  1 2  i  /2, 
par  exemple,  on .  devrait  bénéficier  de  75  francs,  puisqu'à 
Paris  la  négociation  de  1,000  livres  n'aurait  produit  que 
25,125  francs,  mais  il  faut  remarquer  :  1°  que  pour  rencais- 
sement de  la  remise  ci-dessus  de  1,000  livres,  on  aura  à  sup- 
porter à  Londres  une  commission  de  1/8  0/0  ou  de  1/4  0/0; 
2°  que  la  remise  sur  Paris  faite  en  couverture   devra  être 
visée  pour  timbre  si  elle  est  originaire  de  l'étranger  et  si 
elle  n'a  pas  encore  circulé  en  France;  3°  enfin,  qu'on  aura 
des  frais  de  ports  de  lettres  à  supporter  et  peut-être  une  perte 
à  subir  sur  les  intérêts.  Il  faut  donc  tenir  compte  de  tous  ces 
frais  qui  atténuent  et  absorbent  môme  souvent  le  bénéfice 
qu'on  pouvait  espérer. 

Dans  la  pratique,  ces  frais  de  commission,  courtage, 
timbre,  etc.,  sont  déduits  du  cours  du  change.  Ainsi,  pour  le 
change  sur  Londres,  on  calcule  que: 

la  commission  à  Londres  à  i/s  %  représente  0f.031  l/2 

le  courtage  à  Londres  de  1  0/00  —  0r.025 

le  courtage  à  Paris  de  J/s  %  —  0'.031  1/2 

les  3  jours  de  grâce  à  Londro  —  0f .010 

le  timbre  à  Paris  l/2  %o  —  O'.OPJ  l/.2 

le  timbre  à  Londres  7,  %„  0f.012  V2 

Mais  ces  frais  peuvent  être  réduits,  d'abord,  parce  qu'on 
se  sert  généralement,  tant  à  Londres  qu'à  Paris,  de  chèques 
qui  sont  exempts  des  droits  de  timbre,  et  en  second  lieu 
parce  que  le  courtage  à  Paris  ne  dépasse  guère  1/20/00  pour 
la  négociation  des  effets  sur  Londres. 

En  dehors  des  opérations  sur  les  changes  directs,  les  re- 
mises effectuées  à  l'étranger  ne  sont  généralement  faites  par 
les  banquiers  que  lorsque  ceux-ci  veulent  se  réserver  la 
faculté  de  tirer,  soit  pour  leurs  propres  besoins,  soit  pour 
répondre  aux  demandes  de  ceux  de  leurs  clients  qui  désirent 
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ou  des  lettres  de  crédit  ou  des  appoints  d'une  somme  déter- 
minée; clans  ces  conditions,  l'opération  doit  laisser  un  béné- 
fice, le  banquier  se  réservant  toujours  une  marge  suffisante 
entre  le  cours  de  la  place  et  celui  auquel  il  délivre  à  son 
client  la  traite  qu'il  a  fournie.  La  plupart  des  maisons  de 
banque,  celles  du  moins  qui  ne  se  livrent  pas  aux  opérations 
de  change  et  d'arbitrage,  négocient  donc  généralement  sur 
place  les  valeurs  sur  l'étranger  qui  leur  sont  endossées. 
Quant  aux  valeurs  étrangères  qui  ne  sont  pas  cotées  et 
dont  par  conséquent  la  négociation  n'est  pas  aussi  facile,  on 
peut  avoir  avantage  à  les  envoyer  directement  à  rencaisse- 
ment et  à  en  demander  la  contre -valeur  en  remises  sur  Paris  ; 
on  calculera,  d'après  le  prix  des  retours  sur  Paris,  à  quel 
prix  ressortent  les  remises  ainsi  faites. 

Des  arbitrages  de  banque.  —  Les  opérations  de  change, 
engagées  entre  deux  places  étrangères,  ont  donné  naissance 
aux  arbitrages  de  banque. 

Ces  sortes  d'opérations  peuvent  être  envisagées  sous  un 
double  aspect  :  le  banquier  peut  opérer  pour  compte  tiers, 
mais  souvent  aussi  il  opère  pour  son  propre  compte.  Dans  le 
premier  cas,  lorsque  le  banquier  opère  pour  compte  d'au- 
trui,  il  remplit  en  quelque  sorte  le  rôle  de  banquier-commis- 
sionnaire; la  commission  qu'il  prélève  est  la  légitime  rému- 
nération du  service  qu'il  rend,  mais  il  est  complètement 
désintéressé  dans  le  résultat  de  l'opération  dont  l'exécution 
lui  est  confiée,  sauf,  bien  entendu,  les  risques  d'endossement 
qu'il  court.  Dans  le  second  cas,  au  contraire,  quand  il  opère 
pour  son  propre  compte,  il  s'engage  dans  des  opérations  qui 
reposent  sur  la  hausse  ou  la  baisse  des  changes,  et  le  plus 
i  souvent  il  travaillera  de  compte  à  demi  avec  d'autres  mai- 
I  sons  de  banque  qui,  comme  lui,  auront  intérêt  à  surveiller 
la  bonne  direction  des  opérations  engagées,  pour  en  partager 
1  ensuite  le  bénéfice.  Ce  sont  ces  sortes  d'opérations  qui  sont 
connues  dans  la  banque  sous  la  dénomination  générale  d'ar- 
bitrages. 

Considérés  au  point  de  vue  le  plus  élémentaire,  les  arbi- 
trages ont  pour  but  de  trouver  la  voie  la  plus  avantageuse 
pour  vendre  ou  acheter,  au  meilleur  change  possible,  les 
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effets  de  commerce  cotés  sur  les  places  étrangères.  Cette 
opération  a  reçu  le  nom  d'arbitrage,  parce  que  le  banquier,  | 
en  s'y  livrant,  fait  un  choix,  c'est-à-dire  qu'il  choisit  les 
places  les  plus  favorables  à  l'opération  qu'il  a  en  vue. 

Dans  les  opérations  d'arbitrages,  plusieurs  combinaisons  i 
peuvent  se  présenter:  d'abord,  et  c'est  l'opération  la  plus  sim- 
ple, on  se  proposera  de  rechercher  si  la  vente  sur  place  d'un 
effet  sur  l'étranger  est  plus  avantageuse  que  l'envoi  de  ce! 
même  effet  dans  la  ville  où  il  est  payable.  Il  s'agit  de  voir, 
par  exemple,  si  un  effet  sur  Londres  sera  mieux  vendu  à 
Paris  qu'à  Londres,  c'est-à-dire,  s'il  donnera  à  Paris  une  plus 
grande  quantité  de  francs  que  s'il  était  envoyé  à  rencaisse- 
ment à  Londres  d'où  l'on  en  recevrait  le  montant  en  effets, 
sur  Paris;  c'est  ce  qui  constitue  le  change  direct  dont  nous, 
avons  déjà  parlé. 

En  second  lieu,  on  peut  avoir  pour  but  de  rechercher,  et 
l'opération  devient  alors  plus  complexe,  par  quelle  voie  les: 
effets  dont  on  veut  opérer  la  vente  peuvent  être  le  plus  avan- 
tageusement négociés.  Ainsi,  on  veut  vendre  des  effets  surf 
Londres  ;  on  recherchera,  par  l'examen  des  cours  de  la  cotei 
de  Londres,  d'abord  s'il  vaudrait  mieux  les  négocier  à  Lon-I 
dres  qu'à  Paris  par  voie  directe,  et  si,  en  les  négociant  à  Lon-I 
dres,  il  ne  serait  pas  plus  avantageux  d'en  recevoir  la  contre-l 
valeur  en  effets  sur  Amsterdam,  Hambourg,   Madrid,  oujl 
toute  autre  place.  Cette  opération,  déjà  plus  compliquée  que. 
la  précédente,  constitue  ce  que  l'on  appelle  l'arbitrage  pari 
voie  indirecte  et  se  fait  par  la  comparaison  des  parties  dont 
nous  allons  parler  plus  loin. 

Ces  deux  sortes  d'arbitrages,  comme  on  le  voit,  se  rédui-fl 
sent  à  des  opérations  de  change,  soit  par  voie  directe,  soitB 
par  voie  indirecte,  entre  deux  places  données,  Londres  et  ! 
Paris,  par  exemple  ;  mais  deux  places  prises  ainsi  isolément  ] 
peuvent  ne  pas  offrir  un  champ  assez  vaste  à  l'arbitragiste:  I 
et  il  voudra  étendre  ses  opérations  sur  d'autres  places  cam-JI 
bistes.  A  cet  effet,  il  consultera  les  cotes  d'Amsterdam,  de  ; 
Francfort,  de  Vienne  et  autres,  et  recherchera  quels  sont  lesil 
changes  les  plus  avantageux  pour. acheter  ou  pour  vendre, 
en  prenant  pour  base  l'échelle  des  parités,  d'après  les  règles 
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que  nous  allons  exposer  et  qui  forment  la  théorie  générale 
des  arbitrages. 

Les  arbitrages  peuvent  donc  être  engagés  de  diverses 

manières,  suivant  l'opération  que  l'on  a  en  vue,  mais  sous 

quelque  forme  que  l'opération  soit  faite,  la  question  se  réduit 

;  toujours,  comme  on  le  voit,  aux  termes  les  plus  simples  : 

'  vendre  au  plus  cher  et  acheter  au  meilleur  marché. 

Pour  spéculer  utilement  sur  les  changes,  il  est  indispen- 
sable de  se  rendre  un  compte  bien  exact  du  sens  des  cours  ; 
il  s'agit  donc,  en  consultant  les  cotes  étrangères,  d'étudier 
les  variations  des  divers  changes  directs  et  indirects,  d'en 
suivre  avec  soin  les  mouvements  et  de  comparer  entre  eux 
les  cours  de  la  place  où  l'on  est  avec  ceux  de  la  place  avec 
:  laquelle  on  opère.  Mais  pour  que  cette  comparaison  des 
cours  puisse  avoir  lieu,  il  faut  d'abord  les  traduire  en  francs, 
!  c'est-à-dire  les  chiffrer  suivant  l'expression  technique,  ce  qui 
se  fait  en  combinant  les  changes  entre  eux  au  moyen  de  la 
règle  conjointe  qui  n'est  autre  qu'une  règle  de  proportion  : 
i  de  cette  combinaison  résultent  des  parités  ou  égalités  au 
moyen  desquelles  on  voit  si  l'opération  que  l'on  se  propose 
est  avantageuse  ou  non.  On  peut  donc  dire  que  les  arbi- 
trages, arithmétiquement  parlant,  ne  sont  pas  autre  chose 
que  le  résultat  des  calculs  que  l'on  fait  pour  connaître  les 
places  les  plus  avantageuses  pour  tirer  ou  pour  remettre,  et 
qu'ils  ont  pour  objet  de  faire  trouver  l'égalité  de  change 
entre  deux  places  par  une  place  médiate. 

Les  mouvements  qui  se  produisent  dans  le  cours  des 
changes,  sur  les  places  étrangères,  présentent  du  bénéfice  ou 
de  la  perte,  suivant  que  telle  place  donne  le  certain  ou  Vin- 
certain.  Aussi,  pour  en  étudier  et  en  bien  comprendre  les  va- 
riations, est-il  indispensable  de  connaître  les  deux  règles 
suivantes,  que  l'on  peut  formuler  ainsi  : 

1°  Toute  place  qui  donne  l'incertain  doit  tirer,  fournir  ou 
négocier  au  plus  haut  change,  et  prendre  et  remettre  au  plus 
bas; 

2°  Toute  place  qui  donne  le  certain  doit  tirer,  fournir  ou 
négocier  au  plus  bas  change,  et  prendre  et  remettre  au  plus 
haut. 
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En  effet,  Paris  donnant  à  Londres  l'incertain,  c'est-à-dire 
25  francs,  plus  ou  moins,  pour  une  livre  sterling,  il  lui  est 
plus  avantageux  de  tirer  sur  Londres  à  25  fr.  25,  par 
exemple,  au  lieu  de  25  francs,  et  de  remettre  à  25  francs,  au 
lieu  de  25  fr.  25,  par  la  raison  qu'en  tirant  à  25  fr.  25,  il  re- 
çoit 25  fr.  25  pour  une  livre  sterling  qu'il  donne,  tandis 
qu'en  remettant  à  25  francs,  il  ne  donne  que  25  francs  pour 
une  livre  sterling  qu'il  reçoit;  donc,  le  plus  haut  change  est 
le  plus  avantageux  pour  tirer  et  le  plus  bas  pour  remettre, 
lorsque  la  place  où  Ton  est  donne  le  prix  incertain. 

Au  contraire,  Londres  donne  à  Paris  le  certain,  c'est-à- 
dire  une  livre  sterling  pour  25  francs,  plus  ou  moins;  il  lui 
est  donc  avantageux  de  tirer  sur  Paris  à  25  francs,  au  lieu 
de  25  fr.  25,  et  de  remettre  à  25  fr.  25  au  lieu  de  25  francs 
par  la  raison  qu'en  tirant  à  25  francs  il  ne  donne  que  25  francs 
pour  une  livre  sterling  qu'il  reçoit,  et  qu'en  remettant  à 
25  fr.  25,  il  reçoit  25  fr.  25  pour  une  livre  sterling  qu'il  donne; 
donc  le  plus  bas  change  est  le  plus  avantageux  pour  tirer  et 
le  plus  haut,  pour  remettre,  lorsque  la  place  où  l'on  est  donne 
le  prix  certain. 

Cette  théorie,  fort  simple  en  apparence,  est  cependant  très 
utile  à  connaître  dans  les  opérations  de  change,  car  si  toutes 
les  places  comme  Paris  donnaient  invariablement  l'incer- 
tain, on  verrait  plus  facilement  et  plus  vite  si  un  cours  est 
avantageux  ou  non,  qu'il  s'agisse  de  tirer  ou  de  remettre; 
mais  il  n'en  est  point  ainsi.  En  effet,  sur  la  place  de  Londres, 
on  cote  le  change  sur  Madrid  à  48  pence  sterling,  plus  ou 
moins,  pour  une  piastre  forte  et  le  change  sur  la  Hollande  à 
12  florins,  plus  ou  moins,  pour  une  livre  sterling,  d'où  il  ré- 
sulte que  Londres  donne  ^incertain  pour  Madrid  et  le  cer- 
tain pour  Amsterdam  ;  aussi,  querésulte-t-il  de  cette  anoma- 
lie? C'est  que  plus  le  cours  du  change  sur  Madrid  est  haut, 
plus  il  est  avantageux  de  tirer,  tandis  que  le  contraire  a  lieu 
pour  le  cours  du  change  sur  Amsterdam.  En  voici  un  autre 
exemple  :  Paris  cote  Londres  25  fr.  25  à  vue,  ce  qui  met  à 
2r>  francs  le  change  à  3  mois,  si  l'escompte  est  à  4  0/0,  tandis 
(pie  Londres  cote  Paris  25  fr.  25  à  vue  et  25  fr.  50  à  3  mois, 
si  l'escompte  est  également  à    i  0/0,  c'est-à-dire  à  25  cen-j 
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fîmes  au-dessus  du  cours  h  vue.  Pourquoi?  Parce  que,  connue 
nous  l'avons  dit,  Paris  donne  l'incertain  à  Londres  et  qu'il 
doit  recevoir  moins  de  francs  pour  un  effet  à  3  mois,  tandis 
que  Londres  donnant  le  certain  à  Paris  doit  lui  donner  plus 
de  francs  pour  un  effet  qui  a  3  mois  à  courir  que  pour  un  ef- 
fet à  vue. 

D'après  ce  qui  précède,  on  peut  formuler  de  la  manière 
suivante  la  règle  générale  des  arbitrages  entre  deux  places 
déterminées. 

Si  la  place  où  Pon  est  donne  le  prix  incertain  ou  variable, 
on  doit,  pour  tirer,  se  servir  de  la  place  médiate  qui  établit  le 
plus  haut  change,  et,  pour  remettre,  de  celle  qui  établit  le 
plus  bas  change;  si,  au  contraire,  la  place  où  l'on  est  donne 
le  prix  certain  ou  invariable,  il  faut  pour  tirer,  se  servir  de 
la  place  médiate  qui  établit  le  plus  bas  change  et,  pour  re- 
mettre, de  celle  qui  établit  le  plus  haut  change. 

Dans  le  langage  des  affaires,  on  entend  par  tirer,  vendre 
ou  négocier  une  lettre  de  change,  et,  par  remettre,  prendre 
ou  acheter  cette  même  lettre  de  change. 

Afin  de  mieux  faire  comprendre  cette  théorie,  nous  allons 
supposer  les  cours  cotés  ainsi  qu'il  suit  à  Paris  et  à  Londres. 

Cote  de  Paris. 

Londres l'r.  25.20    à  vue  pour      1  livre  sterling. 

Amsterdam 209    »     à  3/mois     —     100  florins. 

Hambourg 123  Va        —          —     100  reichsmarcs. 

Madrid 5 .  05                                   1  piastre. 

Saint-Pétersbourg  260    »          —          —     100  roubles. 

Cote  de  Londres. 

Paris fr.      25.25  à  vue        pour  1  livre  sterling. 

Amsterdam fl.       12    »  à  3/mois     —    1 

Hambourg Rm.  20  Va         —           ~    * 

Madrid d.  st.  48                            —    1  piastre. 

Saint-Pétersbourg  —   24  */4                      —    1  rouble. 

Pour  l'application  du  premier  cas  que  nous  avons  énoncé 
plus  haut,  on  remarquera  d'abord  que  Paris  cotant  Londres 
25  fr.  20,  tandis  que  Londres  cote  Paris  25  fr.  25,  Paris  de- 
vra acheter  du  Londres  à  25  fr.  20  et  ?e  faire  adresser  de 
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Londres  des  remises  équivalentes  à  25  fr.  25;  si,  au  con- 
traire, Taris  avait  coté  le  change  sur  Londres  à  25  fr.  25, 
et  si  Londres  avait  coté  le  change  sur  Paris  à  25  fr.  20, 
c'est  L'opération  inverse  qui  aurait  dû  avoir  lieu.  Ce  prin- 
cipe est  applicable  à  toutes  les  opérations  sur  les  changes 
titrais. 

Pour  l'application  du  second  cas,  qui  constitue  en  réalité 
les  véritables  opérations  d'arbitrages,  on  devra  faire  ressor- 
tir le  cours  de  la  livre  sterling  proportionnellement  aux  mon- 
naies des  places  indiquées  ci-dessus,  en  d'autres  termes,  on 
recherchera  successivement  le  cours  de  la  livre  sterling  pro- 
portionnellement au  franc  en  monnaie  d'Amsterdam,  de 
Hambourg,  de  Madrid  et  de  Saint-Pétersbourg. 

On  obtiendra  donc  le  change  indirect  entre  Paris  et  Lon- 
dres, par  les  autres  places,  en  combinant  les  cours  de 
chacune  de  ces  places,  avec  ceux  de  la  place  de  Paris, 
au  moyen  de  la  règle  conjointe  qui  n'est  pas  autre  chose, 
comme  on  le  sait,  qu'une  règle  de  trois  composée,  puis- 
qu'elle résulte  de  la  combinaison  d'une  ou  plusieurs  propor- 
tions. En  voici  la  formule  générale  :  on  commence  par 
égalisera?,  espèce  cherchée,  avec  l'espèce  à  réduire,  en  obser- 
vant que  les  antécédents  qui  suivent  l'inconnue  x  soient  de 
même  nature  que  les  conséquents  qui  les  précèdent  immé- 
diatement, c'est-à-dire  que  l'inconnue  x  doit  être  le  premier 
antécédent,  l'espèce  à  réduire  le  premier  conséquent,  le 
second  antécédent  de  même  espèce  que  le  premier  consé- 
quent, le  troisième  antécédent  de  même  espèce  que  le  second 
conséquent,  et  ainsi  de  suite  jusqu'à  ce  qu'on  soit  parvenu 
à  un  conséquent  de  l'espèce  sur  laquelle  on  demande  la 
réponse. 

Nous  poserons  donc  les  conjointes  de  la  manière  suivante 
pour  la  résolution  des  égalités  à  trouver  : 

1°  Entre  Paris  et  Londres  par  Amsterdam. 

x  fr.  1  £ 

I  12  florins  à  3/m. 

100  209  fr.  à  3/m 

d'où  %  -  ii',  25.08  a  vue. 
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2°  Entre  Paris  et  Londres  par  Hambourg. 

x  fr.  1  £ 

1  20  72  Rm  à  3/m. 

100  123  V2  fr.  à  3/m. 

d'où  x  =  fr.  25.31  à  vue. 

3°  Entre  Paris  et  Londres  par  Madrid. 

x  fr.  1  £ 

1  240  d.  st. 

48  à  3/m.  1  s 

1  5.05  fr.  à  3/m. 

d'où  x  =  fr.  25.25  à  vue. 

4°  Entre  Paris  et  Londres  par  Saint-Pétersbourg. 

x  fr.  1  £ 

4  240  d.  st. 

24  3/4  à  3/m.  1  Rbl. 

100  260  fr.  à  3/m. 

d'où  x  =  fr.  25.21  à  vue. 

Comme  on  le  voit,  de  la  combinaison  des  changes  indirects 
entre  deux  places  déterminées  il  résulte  des  égalités,  autre- 
ment dit  des  parités,  suivant  le  langage  usité,  qui  ne  sont  pas 
autre  chose  que  la  représentation  en  francs  de  la  monnaie 
étrangère  sur  laquelle  on  veut  opérer.  Or,  en  comparant  entre 
elles  les  parités  obtenues,  on  reconnaîtra  immédiatement  et 
en  se  guidant  d'après  les  principes  que  nous  avons  déjà 
posés,  quelles  sont  les  places  dont  il  faut  se  servir  pour  tirer 
ou  pour  remettre. 

S'il  s'agissait,  par  exemple,  de  remettre  à  Londres  une 
somme  de  1,000  livres  sterling  due  par  Paris,  on  reconnaî- 
trait, par  la  comparaison  des  parités  ci-dessus  obtenues,  que 
la  voie  la  plus  avantageuse  serait  celle  d'Amsterdam,  puis- 
qu'en  changeant  d'abord  des  francs  contre  des  florins  et 
ceux-ci  contre  des  livres  sterling,  c'est  par  cette  voie  qu'on 
aurait  payé  le  moins  cher  la  somme  à  remettre;  si,  au  con- 
traire, il  s'agissait  de  recouvrer  à  Londres,  c'est-à-dire  de 
tirer  sur  Londres,  la  même  somme  de  1,000  livres  sterling, 
il  est  évident  que  la  voie  la  plus  avantageuse  serait  celle  de 
Hambourg,  puisqu'on  envoyant  la  traite  à  Londres  et  en 
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demandant  qu'on  en  reinette  l'équivalent  en  effets  sur  Ham- 
bourg, c'est  par  cette  dernière  place  qu'on  obtiendrait  la  pins 
forte  somme  en  francs  pour  une  somme  donnée  en  livres 
sterling. 

1)  où  il  suit  que  Paris  donnant  l'incertain  à  Londres,  de- 
vra, pour  remettre,  se  servir  de  la  place  qui  donne  le  pins  bas 
change  et,  pour  tirer,  de  celle  qui  donne  le  plus  haut;  Lon- 
dres, au  contraire,  donnant  le  certain  à  Paris,  devra,  pour 
remettre,  se  servir  de  la  place  qui  donne  le  plus  haut  change, 
et,  pour  tirer  de  celle  qui  donne  le  plus  bas. 

Les  règles  que  nous  venons  de  poser  pour  une  opération 
d'arbitrage  entre  Paris  et  Londres  sont  applicables  à  toutes 
les  opérations  du  même  genre  engagées  sur  plusieurs  places 
à  la  fois;  les  opérations  d'arbitrages  peuvent  donner  lieu,  en 
effet,  à  des  combinaisons  variées  que  la  pratique  seule  en- 
seigne, mais  la  règle  fondamentale  est  toujours  la  même 
pour  l'emploi  des  parités. 

La  comparaison  des  cours  du  change  se  ferait  plus  facile- 
ment si  toutes  les  places  de  banque  avec  lesquelles  on  opère 
suivaient  un  système  uniforme  pour  la  cotation  des  cours, 
mais  il  n'en  est  point  ainsi,  et  comme  les  effets  à  courts  jours 
ne  peuvent  servir  pour  des  opérations  qui  font  passer  les 
lettres  de  change  par  plusieurs  places  souvent  éloignées  les 
unes  des  autres,  il  en  résulte  que  ces  sortes  d'opérations  se 
font  généralement  avec  des  effets  dont  les  cours  sont  cotés 
à  des  échéances  différentes  les  unes  des  autres,  suivant  les 
usages  de  telle  ou  telle  place.  Ce  défaut  d'harmonie  exige 
donc  de  la  part  de  ceux  qui  se  livrent  à  ce  genre  d'affaires 
la  plus  grande  exactitude  dans  les  calculs  d'intérêts  qui  s'y 
rattachent1.  Disons  toutefois  que  depuis  quelques  années 
de  grandes  améliorations  ont  été  apportées  dans  la  cote  des 
changes  sur  l'étranger;  néanmoins,  il  subsiste  encore  de  sin- 
gulières anomalies  que  les  tendances  vers  le  progrès  et  l'uni- 
formité monétaire  feront  peu  à  peu  disparaître. 

Si  nous  examinons  les  cotes  des  principales  places  cam- 

'  Consulter  à  cet  égard  l'intéressant  ouvrage  de  M.  Ottomar  Haupt,  Arbi- 
irages  et  parités,  dans  lequel  on  trouvera  les  renseignements  les  plus  com- 
plets sur  la  pratique  des  arbitrages. 
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bistes  de  l'Europe,  nous  trouvons  d'abord  qu'à  Paris  les 
changes  sur  l'étranger  sont  cotés  à  3  mois,  sauf  Londres  et 
les  places  sur  la  Belgique,  la  Suisse  et  Vltalie.  Sur  la  place  de 
Londres,  on  cote  Paris  à  vue  et  à  3  mois,  la  Belgique  à  vue 
et  à  3  mois,  et  toutes  les  autres  places  à  3  mois.  A  Ams- 
terdam, Paris  et  Londres  sont  cotés  à  courts  jours  et  à  2  mois, 
les  autres  places  sont  cotées  à  3  mois.  Sur  les  places  de 
l'Empire  d'Allemagne,  à  Berlin,  par  exemple,  on  cote  Pari*, 
Amsterdam,  la  Belgique  et  Vienne  à  8  jours  et  à  2  mois,  Londres 
à  8  jours  et  à  3  mois,  Saint-Pétersbourg  à  3  semaines  et  à 
3  mois.  A  Vienne,  on  cote  à  vue  et  à  3  mois.  A  Saint-Péters- 
bourg, toujours  à  3  mois.  En  Espagne,  à  8  jours  et  à  3  mois. 
La  Belgique  cote  à  vue.  L'Italie  cote  Londres  à  3  mois  et  les 
autres  places  à  vue,  et  ainsi  de  suite.  Le  taux  d'escompte  est 
presque  toujours  indiqué  en  regard  de  chaque  place,  ce  qui 
permet,  dans  une  opération  d'arbitrage,  de  ramener  les  cours 
aune  échéance  uniforme;  c'est  ce  que  l'on  appelle,  dans  le 
langage  technique,  niveler  les  cours,  et  il  est  très  important 
de  faire  cette  opération  préparatoire,  sans  quoi  les  calculs 
résultant  de  la  règle  conjointe  seraient  inexacts. 

Quand  on  se  livre  aux  opérations  d'arbitrages  sur  les 
changes,  il  est  sans  importance  que  les  intérêts  soient  calcu- 
lés sur  les  francs  ou  sur  la  monnaie  étrangère,  pourvu  que 
Y  uniformité  des  deux  échéances  soit  toujours  établie;  mais 
nous  le  répétons,  quand  on  veut  faire  ressortir  les  parités  à 
vue  par  une  place  intermédiaire,  il  est  de  rigueur  de  niveler 
soigneusement  les  cours'  avant  de  commencer  le  calcul  de 
l'arbitrage. 

Il  est  à  remarquer,  de  plus,  que  les  parités  ainsi  obtenues 
sont  à  vue  et  non  pas  à  l'échéance  des  cours  dont  on  a  opéré 
le  nivellement.  En  effet,  les  cours  que  l'on  combine  ainsi 
par  la  règle  conjointe  sont  de  même  nature  et  la  seule  dif- 
férence qui  existe  entre  eux  c'est  qu'ils  sont  exprimés  en 
monnaies  différentes.  Le  résultat  qu'on  obtient,  d'ailleurs, 
n'est  pas  précisément  la  traduction  d'une  monnaie  qui  leur 
soit  propre,  mais  bien  l'expression  d'une  monnaie  propor- 
tionnelle à  celle  de  la  place  avec  laquelle  on  opère  ;  alors, 
comme  on  procède  toujours,  soit  par  voie  de  multiplication, 


DU   CHANGE   ET   DES   ARBITRAGES. 

quand  les  deux  places  donnent,  l'une  l'incertain  et  l'autre  le 
certain,  soit  par  voie  de  division,  quand  au  contraire  les 
deux  places  donnent  à  la  fois  ou  le  certain  ou  l'incertain,  il 
s'ensuit  qu'en  nivelant  les  deux  cours,  comme  l'un  s'élève  et 
l'autre  s'abaisse  d'une  quantité  proportionnelle,  l'égalité  ou 
la  parité  est  la  même  que  si  l'on  avait  ramené  directement  h 
vue  les  deux  cours  cotés  à  des  échéances  différentes. 

Nous  allons  donner  quelques  exemples  à  l'appui  de  cette 
démonstration,  mais  la  pratique  est  indispensable  pour  se 
familiariser  avec  ce  genre  de  calculs. 

1°  Supposons  un  cas  d'arbitrage  direct  entre  Paris  et 
Berlin  : 

à  Paris,  on  cote  Berlin  à  3  mois  et  4  % û\  122    » 

plus  intérêts  de  3  mois  h  4  % 1 .22 

Ce  qui  donne  pour  le  cours  à  vue. . . .      fr.  123.22 

à  Berlin,  on  cote  Paris  h  S  jours  de  vue Rm.  80.42 

plus  intérêts  de  8  jours  à  4  u/0 0.07 

Ce  qui  donne  pour  le  cours  à  vue. . .     Rm.  80.49 

Nous  posons  maintenant  la  conjointe  pour  trouver  la  pa- 
rité, 

œfr.  100  Rm. 

80.49  100  fr. 

d'où  x  =  fr.  124.24  à  vue. 

ou  bien  encore  nous  pouvons  diviser,  en  reculant  la  virgule, 

100  par  80.42  =  fr.  124.35 
Moins  8  jours  à  4  %  =  0.11 

Cours  à  vue  =  fr.  124.24 

ce  qui  donne  le  même  résultat. 
En  comparant  les  chiffres  obtenus  par  cet  arbitrage  direct, 

on  voit  qu'il  faut  se  servir  du  cours  du  Berlin  à  Taris  pour 

remettre  et  de  celui  de  Paris  à  Berlin  pour  tirer. 
2°  Arbitrage  direct  entre  Paris  et  Amsterdam  : 
A  Paris  on  cote.  Amsterdam  207  fr.   1/2  à  M  mois,  ce  qui 

donne  209  fr.  57  pour  le  cours  à  vue. 
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A  Amsterdam,  on  cote  Paris  47  fi.  50  pour  100  fr.  à 
2  mois. 

L'escompte  à  Paris  est  à  3  0/0. 

On  peut  établir  le  calcul  de  la  manière  suivante  :  laissant 
le  cours  d'Amsterdam  tel  qu'il  est  coté  à  2  mois,  nous  dirons 
que  100  francs  à  vue  sont  l'équivalent  de  99  fr.  50  à  2  mois 
au  taux  de  3  0/0.  Les  cours  étant  ainsi  nivelés,  nous  posons 
la  conjointe, 

x  fr.  100  11. 

47.50  à  2/m.  09.50  fr.  à  2/mois 

d'où  x  =  fr.  209.47  à  vue. 

Les  deux  parités  étant  presque  les  mêmes,  à  Paris  et  à 
Amsterdam,  il  n'y  aurait  pas  une  marge  suffisante  pour  une 
opération  avantageuse. 

3°  Arbitrage  direct  entre  Paris  et  Londres  : 

à  Paris,  on  cote  Londres  fr.  25.25  à  vue. 
à  Londres,  on  cote  Paris  fr.  25.50  à  3  mois. 

L'escompte  étant  à  4  0/0  à  Paris,  il  en  résulte  que  100  fr. 
à  vue  sont  l'équivalent  de  99  fr.  à  3  mois,  au  taux  de  4  0/0, 
ce  qui  permet  de  poser  la  conjointe, 

x  fr.  1  £ 

1  25.50  fr.  à3/m. 

100  99  fr.  à  3/m. 

d'où  x  =  fr.  25.24  1/2  à  vue. 

Cette  méthode  du  change  direct  qui  consiste  à  consulter 
tout  d'abord  les  cours  du  change  sur  Paris  cotés  à  l'étranger 
est  de  la  plus  grande  importance,  non  seulement  parce 
qu'elle  peut  offrir  souvent  un  bénéfice  certain  sur  le  change, 
mais  encore  parce  qu'elle  facilite  l'opération  dont  le  dénoue- 
ment pourrait  être  compromis  par  la  rareté  des  affaires  sur 
des  cours  qui  en  apparence  offriraient  peut-être  une  plus 
grande  marge  par  la  voie  indirecte.  C'est  pour  cela  que  la 
plupart  des  opérations  d'arbitrages  sur  les  monnaies,  les  ma- 
tières d'or  ou  d'argent  et  sur  les  effets  publics  doivent  être 
basées  sur  les  cours  des  changes  directs,  sinon  on  peut  s'ex- 
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poser  à  en  compromettre  le  succès  pur  des  combinaisons 
douteuses  et  souvent  très  compliquées  sur  les  changes  in- 
directs. 

Telles  sont  les  règles  générales  des  arbitrages  de  banque; 
on  voit  que  la  connaissance  des  proportions  et  des  appli<  a- 
tions  immédiates  qui  s'en  déduisent  est  indispensable  pour 
bien  comprendre  toutes  les  opérations  qui  s'y  rattachent 
.Mais  comprendre  est  une  chose  et  pratiquer  en  est  une 
autre;  on  peut  bien  connaître  la  théorie  et  faire  exactement 
toutes  les  opérations,  mais  il  ne  suffit  pas  de  calculer  exac- 
tement et  vite,  la  plume  à  la  main  et  dans  l'isolement,  il 
faut  encore  savoir  calculer  de  tête,  sans  livre  ni  plume,  dans 
son  bureau  et  à  la  Bourse,  de  manière  à  pouvoir  embrasser 
d'un  coup  d'œil  une  offre  de  négociation,  en  apprécier  tout 
les  détails  et  y  répondre  en  quelques  instants.  On  raconte 
que  feu  Nathan-Meyer  de  Rothschild,  de  Londres,  concluait 
chaque  jour  ses  affaires  de  change,  qui  étaient  immenses, 
couramment,  en  causant,  sans  prendre  de  notes,  au  pied 
d'une  des  colonnes  du  Stock-Exchange,  et  qu'en  rentrant  il 
dictait,  sans  jamais  commettre  d'erreurs,  le  détail  des  opé- 
rations qu'il  avait  faites,  de  manière  à  ce  qu'on  pût  en  pas- 
ser écritures  sur-le-champ.  Peu  d'hommes,  assurément,  sont 
doués  de  facultés  semblables  ;  aussi  l'expérience  seule  peut- 
elle  enseigner  les  secrets  de  l'arithmétique  mentale,  car  les 
affaires  auxquelles  donnent  lieu  ces  sortes  d'opérations  sont 
établies  sur  des  cours  si  mobiles,  et  se  composent  d'ailleurs 
d'éléments  si  compliqués,  qu'on  ne  peut  les  pratiquer  utile- 
ment qu'avec  beaucoup  d'intelligence  et  une  longue  habi- 
tude, puisqu'il  faut  savoir  calculer  à  la  fois  et  rapidement, 
d'après  le  cours,  la  valeur  respective  des  monnaies,  les 
comptes  d'intérêts  qui  résultent  du  temps  que  les  traites  ont 
à  courir,  la  somme  des  frais  qu'impose  chaque  opération  et  le 
bénéfice  qui  peut  en  ressortir  ' . 

Mais  on  comprend  qu'il  n'est  pas  possible  d'établir  une 
théorie  certaine  sur  les  opérations  multipliées  auxquelles 
peuvent  donner  lieu  les  spéculations  sur  les  changes  ;  c'est 

1  J.-ti.  ConrcelleScneu,il,Tvaàtê  des  opérations  de  banque. 
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une  matière  sur  laquelle  on  ne  peut  pas  plus  donner  d'Indi- 
cations précises  que  sur  les  opérations  particulières  de  tel 
ou  tel  commerce  déterminé.  C'est  donc  surtout  une  affaire 
d'appréciation  :  ainsi,  pour  faire  une  spéculation  en  connais- 
sance de  cause,  il  faut  savoir  si  un  achat  important  de  livres 
sterling  à  Vienne  n'en  élèverait  pas  le  cours  sur  cette 
place,  et  si  une  vente  importante  à  Naples  n')r  ferait  pas 
baisser  la  valeur  de  la  livre;  en  un  mot,  il  ne  peut  exister 
de  règles  fixes  pour  indiquer  quelle  est  la  résistance  du  cours, 
si  Ton  peut  s'exprimer  ainsi,  c'est-à-dire  combien  on  pour- 
rait effectuer  d'achats  ou  de  ventes  sur  telle  ou  telle  place 
sans  qu'il  en  résultat  dans  le  change  des  variations  sensibles 
et  quelles  peuvent  être  ses  chances  de  durée.  Or,  ce  sont 
toutes  ces  considérations  très  complexes,  et  sur  lesquelles  on 
ne  peut  être  fixé  qu'à  la  suite  d'une  longue  expérience  et  par 
des  relations  sûres,  qui  doivent  décider  à  faire  ou  à  ne  pas 
faire  l'opération  ;  il  faut  donc  à  celui  qui  veut  spéculer  sur 
les  changes  une  connaissance  approfondie  des  causes  géné- 
rales qui  peuvent  faire  varier  les  cours  soit  en  hausse,  soit  en 
baisse,  et  ces  causes  ne  sont  autres  que  l'ensemble  du  mou- 
vement commercial  entre  les  divers  pays,  l'impulsion  res- 
pective des  opérations  du  commerce  de  nation  à  nation,  les 
événements  politiques,  enfin  l'abondance  ou  la  rareté  de 
l'argent  ou  du  papier  sur  telle  ou  telle  place.  Il  faut  aussi 
que  ces  sortes  d'opérations  soit  effectuées  à  l'instant  même  où 
elles  sont  conçues,  sans  aucun  retard,  ce  qui,  d'une  part, 
rend  indispensables  les  crédits  entre  banquiers,  et,  de 
l'autre,  ne  permet  d'employer  utilement  à  ce  trafic  que  des 
lettres  de  change  d'une  valeur  certaine,  revêtues  de  signa- 
tures qui  garantissent  une  entière  exactitude  dans  les  paie- 
ments. 

Les  arbitrages  ont  été  longtemps  considérés,  dans  le  monde 
commercial,  comme  constituant  par  excellence  le  commerce 
de  banque  dont  ils  sont  en  effet  la  plus  haute  expression, 
mais  ils  ont  beaucoup  perdu  de  leur  importance  d'autrefois. 
Les  maisons  de  banque  qui  s'occupent  encore  de  ces  sortes 
d'opérations  sont  celles  qui  possèdent  des  succursales  sur  les 
places  étrangères  et  qui,  ayant  un  service  spécial  organise  à 
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cet  effet,  peuvent  encore  réaliser  un  certain  bénéfice  par 
l'économie  de  la  commission  et  la  réduction  des  autres  frais. 

Dans  le  commerce;,  on  fait  sur  les  marchandises  des  opé- 
rations d'arbitrage  qui  ne  diffèrent  pas  sensiblement  des 
arbitrages  de  banque,  puisqu'elles  reposent  toujours  sur  les 
mouvements  du  cours  des  changes.  On  se  propose,  dans  ces 
sortes  d'opérations,  de  trouver  le  prix  auquel  revient  une 
marchandise  que  Ton  fait  achètera  l'étranger;  pour  résoudre 
les  problèmes  qui  s'y  rattachent,  on  doit  connaître  le  rapport 
des  poids  et  mesures  de  la  place  d'où  l'on  tire  les  marchan- 
dises avec  ceux  de  la  place  où  l'on  est  ou  de  celle  où  les 
marchandises  doivent  être  vendues,  le  cours  des  changes  de 
ces  mômes  places  et  les  frais  de  transport.  On  opère,  du 
reste,  comme  dans  les  arbitrages  de  banque,  en  égalisant 
l'inconnue  x  avec  la  quantité  qui  fait  l'objet  de  la  ques- 
tion. 

Enfin,  on  fait  des  arbitrages  sur  les  monnaies  et  les  ma- 
tières d'or  et  d'argent,  ainsi  que  sur  les  fonds  publics  fran- 
çais et  étrangers  ;  ces  sortes  d'opérations  étant  du  domaine 
des  affaires  de  banque,  nous  nous  en  occuperons  dans  les 
deux  chapitres  suivants. 

De  la  comptabilité  des  changes.  —  La  comptabilité 
des  changes  a  pour  objet  de  tenir  simultanément  les  écri- 
tures en  francs  et  en  monnaies  étrangères.  On  comprend  que 
les  livres  de  commerce  en  France  ne  peuvent  se  tenir  autre- 
ment qu'en  francs  et  centimes,  puisque  toutes  les  affaires  de 
change  qui  se  traitent,  soit  sur  le  territoire  français,  soit 
avec  l'étranger,  doivent  toujours,  en  fin  de  compte,  se  solder 
en  monnaie  de  France,  d'une  façon  ou  de  l'autre;  il  faut 
donc,  quand  on  opère  sur  des  monnaies  étrangères,  que  l'opé- 
ration figure  dans  les  livres  sur  deux  colonnes,  dont  l'une 
est  réservée  aux  francs  et  l'autre  à  la  monnaie  du  pays  avec 
lequel  on  opère  ou  qui  l'ait  l'objet  de  l'opération. 

Supposons  qu'un  banquier  ou  un  négociant  de  Paris  ait 
acheté  successivement,  dans  le  courant  d'une  année,  pour 
15,000  livres  sterling  en  valeurs  sur  Londres,  et  que,  dans 
le  cours  de  la  même  année,  il  en  ait  vendu  pour  une  somme 
égale  :  son  compte  en  livres  sterling  se  trouvera  parfaite- 
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'  ment  nivelé  à  la  fin  de  Tannée,  mais  ces  15,000  livres,  tant 
achetées  que  vendues,  peuvent  se  décomposer  en  une  grande 
quantité  de  sommes  partielles,  plus  ou  moins  fortes,  repré- 
sentées sur  ses  livres  de  commerce  par  des  sommes  en  francs, 
qui  ne  sont  pas  autre  chose  que  ce  qu'il  a  déboursé  ou  reçu 
en  espèces  pour  Tachât  ou  la  vente  de  ces  15,000  livres  ster- 
ling. Or,  n'est-il  pas  évident  que  la  différence  entre  le  mon- 
tant des  sommes  qu'il  a  déboursées  pour  Tachât  et  le  total  des 
sommes  reçues  pour  la  vente  constituera  pour  lui  un  béné- 
fice ou  une  perte?  Si  donc  pour  15,000  livres  achetées  il  a 
déboursé  376,500  francs,  et  que  pour  15,000  livres  vendues, 
il  ait  reçu  378,375  francs,  il  en  résultera  une  différence  de 
i  1,875  francs  qui  représentera  son  bénéfice.  Tout  le  système 
de  la  comptabilité  des  changes  repose  sur  ce  principe,  que, 
pour  déterminer  le  bénéfice  ou  la  perte  qui  résulte  des  opé- 
rations engagées  sur  les  changes,  il  faut  établir  de  part  et 
■  d'autre  la  balance  des  chiffres  qui  expriment  la  monnaie 
étrangère,  en  faire  l'évaluation  au  cours  du  jour,  et  tirer  la 
différence  entre  les  francs;  cette  différence  n'est  autre  que  le 
bénéfice  ou  la  perte. 

Toutes  les  opérations  faites  sur  les  changes  sont  portées  à 
|  un  compte  général  qui  reçoit  ordinairement  la  dénomination 
:  de  compte  de  change  ou  comptes  d'effets  sur  l'étranger.  Ce 
i  compte  est  débité  de  tous  les  effets  en  monnaie  étrangère 
que  reçoit  le  banquier,  soit  par  caisse,  soit  de  toute  autre 
;  façon,  et  crédité  de  tous  ceux  qu'il  négocie  sur  place  ou 
ailleurs  :  la  balance  de  ce  compte  représente  l'existence  des 
I  effets  en  portefeuille,  dont  l'inventaire  se  fait  tous  les  tri- 
mestres ou  même  à  la  fin  de  chaque  mois.  Dans  certaines 
:  maisons  de  banque,  il  est  d'usage  de  constater  le  solde  des 
;  effets  en  portefeuille  en  le  contrôlant  simplement  avec  le 
nombre  d'effets  figurant  au  compte  de  change  sur  le  grand 
livre  et  de  pointer  les  valeurs  en  portefeuille  avec  le  livre 
d'échéance;   dans  d'autres  maisons,  au  contraire,  et  cette 
méthode  nous  paraît  préférable,  non  seulement  ce  contrôle 
i  s'exerce  sur  le  nombre  d'effets  entrés  et  sortis,  mais  aussi 
!  sur  les  sommes  représentées  en  monnaies  étrangères  :  il  faut 
'donc  pour  cela,  ou  faire  Taddition,  tant  au  débit  qu'au  cré- 
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dit,  de  toutes  les  sommes  portées  au  compte  de  change  dans 
la  colonne  des  monnaies  étrangères  et  vérifier  la  balance  qui 
en  résulte  avec  le  relevé  qu'on  a  dû  faire  des  effets  restant 
en  portefeuille,  ou  bien  encore  comparer  les  effets  en  porte- 
feuille, qu'on  classe  par  ordre  de  numéros,  avec  le  relevé 
détaillé,  d'après  le  livre  d'entrée,  des  effets  non  sortis  à  la 
date  du  jour  où  se  fait  l'inventaire.  Du  reste,  nous  ne  pou- 
vons qu'indiquer  sommairement  ici  comment  le  travail  de 
l'inventaire  doit  être  conduit;  ce  travail  n'offre,  d'ailleurs, 
dans  la  pratique,  aucune  difficulté  sérieuse  ;  la  manière  de 
procéder  peut  varier  suivant  les  habitudes  de  telle  ou  telle 
maison,  mais  le  principe  est  toujours  le  même. 

Quant  au  règlement  du  compte  de  chatoie,  qui  n'est  pas! 
autre  chose  que  la  détermination  du  bénéfice  ou  de  la  perte, 
il  ne  présente  pas  beaucoup  plus  de  difficultés.  On  dresse 
d'abord  l'inventaire  général  des  valeurs  en  portefeuille;  lors- 
que cet  inventaire  a  été  reconnu  juste,  on  fait  le  classement; 
des  effets  par  nature  de  valeurs,  puis  on  en  établit  l'évalua- 
tion, au  cours  du  jour,  en  tenant  compte  des  intérêts  à  cou- 
rir, absolument  comme  si  on  en  opérait  la  négociation  suri 
place;  en  un  mot,  on  réescompte  le  portefeuille.  Cette  éva- 
luation faite,  on  tire  la  balance  des  sommes  en  francs,  et  la 
différence  représente  le  bénéfice  ou  la  perte  provenant  des 
opérations  engagées  sur  les  changes  dans  le  cours  de  l'exercice. 


Inventaire  des  effets  en  portefeuille  au  31  décembre. 
2,7KO.  7.  5  sur  Londres  au  15  janvier 


1,863.18.  3 
3,722.  2.10 


28        = 
12  février. 


Echéance  moyenne, 
30  janvier. 


8,360.  S.   (i,  à  25.15  à  vue  moins  3  %•    Fr.  209,889.;.!) 


FI.     37,426.60  sur  Amsterdam  au  26  janvier. 
24,230.45  —  7  février. 

27,841.15  —  18      — 


Echéance  moyenne, 
5  février. 


FI.     89,498.21),  à  211   1/2  à  3  mois  et  4  %.    Fr.  190,424.40 


Rm.  28,780.90  sur  Hambourg  au  24  janvier.  )    -  , 

„„  oa.  OA  .,  ...     .  Echéance  moyenne, 

35,321.30  —  3  lévrier.   l 

13,907.   »  —  9       — 


31  janvier. 


Km.  78,069.20,  a   122   1/2  a  3  mois  et  4   »/«-•     Fr.  96,272.80 
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L'inventaire  des  effets  en  portefeuille  donne  donc  les  résul- 
tats suivants  : 

Effets  sur  Londres ,  valeur  comptant Fr.  509,889.50 

—  Amsterdam  —  190,424.40* 

—  Hambourg  —  96,272.80 


Fr.  496,586.70 


Supposons  maintenant  que  le  débit  du  compte  de  change 
s'élève,  en  francs,  à  une  somme  de  7,255,949  fr.  15,  laquelle 
somme  représente  l'ensemble  des  effets  entrés  en  portefeuille; 
supposons  aussi  que  le  crédit  du  même  compte  s'élève  à 
fr.  6,955,56*2.05;  qui  représente  l'ensemble  des  effets  sortis; 
en  ajoutant  à  cette  dernière  somme  le  solde  en  portefeuille 
que  nous  avons  déterminé  en  francs,  valeur  comptant,  puis 
en  tirant  la  différence,  nous  connaîtrons  le  bénéfice  réalisé  : 

Crédit  du  compte  de  change Fr.  6,955,562.05^  ,..,  _.. 

Solde  en  portefeuille 496,5Sb'.70J        '  '  *°v1^-  M 

Débit  du  compte  de  change 7;25S;949. 15 

Bénéfice Fr.      196,199.60 

L'évaluation  des  valeurs  en  portefeuille,  telle  que  nous 
venons  de  l'indiquer,  ne  se  fait  pas  partout  de  la  même  ma- 
nière ;  chaque  maison  de  banque  procède  suivant  ses  usages 
particuliers,  mais  le  résultat  est  toujours  le  même  '. 

Là  se  bornerait  la  comptabilité  des  changes,  si  les  opéra- 
tions qu'on  engage  sur  les  valeurs  étrangères  avaient  seule- 
ment pour  but  des  négociations  sur  place;  mais  il  n'en  est 
point  ainsi.  Les  banquiers  et  les  négociants  entretiennent 
des  relations  commerciales  avec  les  places  de  l'étranger;  de 
là  l'origine  des  comptes  courants  en  monnaie  étrangère. 

Les  comptes  courants  peuvent  être  de  plusieurs  sortes, 
suivant  la  nature  des  opérations  qu'on  traite.  En  effet,  les 
relations  que  les  banquiers  entretiennent  avec  les  places 
étrangères  ont  pour  but,  soit  la  négociation  de  lettres  de 
change,  soit  Tachât  ou  la  vente  de  fonds  publics,  soit  des 
opérations  sur  les  matières  d'or  et  d'argent,  soit  enfin  des 

1  Quelques  maisons  tiennent  aussi  le  compte  de  change  avec  intérêts  et  on 
l'ait  le  règlement  des  intérêts  comme  pour  un  compte  ordinaire. 
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encaissements  de  toute  espèce  et  qui  rentrent  dans  le  do- 
maine des  opérations  de  banque;  mais  ces  relations  peuvent 
être  d'une  nature  différente  :  ou  le  banquier  de  Paris  fait  les 
affaires  de  son  correspondant  à  l'étranger,  ou  bien  celui-ci 
l'ait  celles  du  banquier  de  Paris. 

Dans  le  premier  cas,  les  livres  du  banquier  de  Paris  se 
tiennent  et  doivent  'se  tenir  en  francs  et  centimes,  parce  (pie 
c'est  lui  qui  fournit  le  relevé  de  compte  des  opérations  qui 
ont  été  engagées,  et  ces  opérations,  faites  pour  le  compte  du 
correspondant  à  l'étranger,  doivent  nécessairement  se  solder 
en  francs  et  centimes;  ces  sortes  de  comptes  s'appellent  son 
compte  ou  leur  compte. 

Dans  le  second  cas,  au  contraire,  les  écritures  du  banquier 
de  Paris  doivent  se  tenir  à  la  fois  en  francs  et  en  monnaie 
étrangère,  puisque  c'est  le  banquier  de  l'étranger  qui  doit 
fournir  l'extrait  du  compte,  lequel  se  solde  nécessairement 
en  monnaie  étrangère  :  ces  sortes  de  comptes  portent  le  nom 
de  mon  compte  ou  notre  compte. 

Maintenant,  les  rapports  qui  existent  entre  deux  places 
peuvent  donner  naissance  à  des  opérations  faites  en  commun, 
soit  sur  les  changes,  soit  sur  les  matières,  soit  sur  les  fonds 
publics,  dans  le  but  de  partager  le  bénéfice  qui  peut  résulter 
de  la  différence  des  cours  ;  ces  comptes  doivent  aussi  se  tenir 
tout  à  la  fois  en  francs  et  en  monnaie  étrangère,  et  portent 
généralement  le  nom  de  compte  à  demi  ou  compte  social. 

Les  comptes  courants,  dits  son  compte  ou  leur  compte,  ren- 
trant dans  la  catégorie  des  comptes  ordinaires  de  banque, 
puisqu'ils  se  tiennent  seulement  en  francs  et  centimes,  nous 
n'avons  pas  à  nous  en  occuper;  leur  règlement  se  fait  d'après 
les  conditions  établies  entre  le  banquier  et  le  correspondant, 
et  ne  diffère  en  rien  du  règlement  des  autres  comptes. 

Nous  n'avons  donc  à  nous  occuper  ici  que  des  notre  compte 
ou  mon  compte,  ainsi  que  des  comptes  à  demi. 

Dans  les  comptes  courants  appelés  notre  compte  ou  mon 
compte,  on  entretient  des  rapports  avec  l'étranger,  ainsi  que 
nous  l'avons  dit,  pour  toutes  les  opérations  de  banque,  fonds 
dublics  ou  autres  qu'on  se  propose  d'y  traiter.  Les  éléments 
de  ces  sortes  de  comptes  se  composent  généralement  d'effets 
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i  de  commerce  qu'on  envoie  en  recouvrement  ou  que  Ton  remet 
pour  se  réserver  les  moyens  de  créer  à  volonté  des  traites 
1  sur  telle  ou  telle  place;  ils  se  composent  aussi  d'achats  et 
<  ventes  de  fonds  publics  étrangers,  d'encaissements  de  se- 
:  mestres  ou  dividendes  sur  valeurs  industrielles,  d'envois 
:  d'espèces  métalliques  ou  autres,  en  un  mot,  de  tout  ce  qui 
rentre  dans  le  domaine  des  opérations  de  banque. 

Un  compte  courant  de  cette  nature  se  tenant  à  la  fois  en 
francs  et  en  monnaie  étrangère,  on  doit  disposer  le  compte 
de  manière  à  ce  qu'une  colonne  soit  réservée  aux  francs  et 
l'autre  à  la  monnaie  de  la  place  avec  laquelle  on  opère  '.  Le 
compte  devant  se  solder  en  monnaie  étrangère,  les  francs  et 
centimes  ne  figurent  dans  la  colonne  qui  leur  est  réservée 
que  pour  représenter  l'évaluation,  au  cours  du  jour,  de  chaque 
somme  en  monnaie  étrangère,  et  la  balance  qui  résulte  des 
additions  de  la  colonne  des  francs  n'est  pas  autre  chose  que 
le  bénéfice  ou  la  perte  provenant  de  la  différence  des  cours. 
Chaque  fois  donc  qu'une  affaire  se  traite  avec  l'étranger,  on 
doit  consigner  sur  les  livres,  non  seulement  le  chiffre  de 
l'opération  en  monnaie  étrangère,  mais  encore  l'évaluation 
en  francs  au  cours  du  jour  où  l'affaire  a  été  conclue;  puis, 
lorque  vient  l'époque  du  règlement,  on  contrôle  avec  ses  écri- 
tures le  compte  détaillé  fourni  par  le  correspondant;  lorsque 
l'exactitude  en  est  reconnue,  on  évalue  en  francs  les  frais  de 
commission,  d'intérêts,  puis  enfin  le  solde  lui-même,  et  cette 
évaluation  une  fois  établie,  on  tire  la  différence  des  deux 
colonnes  en  francs,  et  on  voit  s'il  en  résulte  un  bénéfice  ou 
une  perte.  Voici  un  modèle  de  notre  compte,  entre  Paris  et 
Londres,  réduit  à  sa  plus  grande  simplicité;  le  débit  se  com- 
pose de  remises  en  livres  sterling  et  le  crédit  de  truites  ;  la 
différence  des  francs  représente  un  bénéfice  de  GGG  fr.  7."». 

Les  comptes  à  demi  ou  compte  social  se  composent  d'opéra- 
tions de  banque  faites  en  commun  dans  le  but  de  partager  le 
bénéfice  probable  qui  pourra  en  résulter;  les  arbitrages  sur 
les  changes  et  les  matières  jouent  un  grand  rôle  dans  ces 

1  Dans  certaines  maisons,  la  colonne  en  francs  ne  figure  qu'au  grand-livre  ; 
le  compte  courant  n'est  alors  tenu  qu'en  monnaie  étrangère,  mais  ce  détail 
n'a  qu'une  importance  secondaire. 
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sortes  de  comptes.  Les  cotes  chiffrées  font  connaître  les  va- 
leurs qu'on  peut  acheter  ou  vendre  avec  bénéfice  :  on  porte 
en  compte  au  débit,  dans  la  colonne  des  francs,  la  somme 
qu'il  a  fallu  débourser  pour  les  valeurs  achetées,  et,  dans  la 
colonne  des  monnaies  étrangères,  la  somme  qu'a  produite  la 
négociation  sur  la  place  étrangère  ;  par  contre,  on  fait  figurer 
au  crédit,  dans  la  colonne  des  monnaies  étrangères,  les 
sommes  déboursées  par  le  correspondant  pour  l'achat  des 
valeurs,  et  dans  la  colonne  des  francs,  le  produit  de  la  négo- 
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Fr.  138,472.60 
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Fr.     18,675.55 

£      746.19.  7 

Décembre. 

à  demi  ne  sont  pas  établis  à  un  taux  réciproque;  il  est  bien 
rare,  en  effet,  que  le  taux  d'intérêt  soit  le  même  sur  deux 
places  étrangères  qui  sont  ensemble  en  relation  d'affaires  ; 
il  est  donc  équitable  que  celui  des  deux  banquiers  qui  fait 
une  avance  de  fonds  pour  l'accomplissement  d'un  ordre  dont 
l'exécution  sera  aussi  bien  profitable  à  son  correspondant 
qu'à  lui-même,  ne  subisse  pas  seul  le  désavantage  qui  pour- 
rait résulter  pour  lui  d'un  escompte  onéreux.  Le  correspon- 
dant qui  trouve  un  bénéfice  dans  la  différence  relative  des 
cours,  doit  nécessairement  participer  à  tous  les  frais  d'inté- 
rêts et  autres  qui  résultent  directement  de  l'opération.  Avant 
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dation  sur  place.  Les  comptes  à  demi  se  présentent  sous  le 
même  aspect  et  sont  disposés  de  la  môme  manière  que  celui 
dont  nous  donnons  ci-dessous  le  modèle.  A  l'époque  du  règle- 
ment, les  banquiers  s'envoient  réciproquement  leurs  colonnes, 
puis,  lorsque  les  articles  qui  forment  les  éléments  du  compte 
sont  reconnus  justes,  on  détermine  le  bénéfice  à  partager, 
soit  par  la  différence  des  francs,  soit  par  la  différence  des 
monnaies  étrangères. 
Il  arrive  souvent  que  les  intérêts  du  règlement  des  comptes 
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d'entrer  en  compte  à  demi  avec  une  place  étrangère,  il  est 
donc  essentiel  de  bien  déterminer  les  conditions  qui  devront 
servir  de  base  au  règlement  du  compte. 

Quant  aux  frais  de  courtage,  de  transport  de  numéraire, 
d'assurance,- de  ports  de  lettres,  etc.,  déboursés  de  part  et 
d'autre,  ces  frais  sont  généralement  partagés  en  commun  et 
il  en  est  tenu  compte  suivant  les  conditions  établies. 

Indépendamment  des  comptes  à  demi,  qui  ne  s'établissent 
naturellement  qu'entre  deux  places  étrangères,  il  existe  aussi 
des  comptes  qui  prennent  le  nom  de  comptes  à  tiers  ou  en 
tri-partite.  Ces  sortes  décomptes,  comme  le  mot  l'indique  du 
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reste,  s'établissent  à  la  fois  sur  trois  places  étrangères;  le 
but  qu'on  se  propose  est  toujours  le  même  que  dans  les 
comptes  à  demi,  par  conséquent  ces  comptes  font  l'objet 
d'un  règlement  analogue  et  qui  ne  diffère  pas  sensiblement 
de  celui  dont  nous  avons  déjà  donné  un  modèle.  Un  compte 
en  tripartite,  établi  sur  trois  places  qui  ont  un  fort  courant 
d'affaires,  présente  cet  avantage  qu'on  peut  créer  plus  facile- 
ment des  traites  et  négocier  des  remises,  sans  payer  les  frais 
de  commission  et  autres  qui  absorbent  toujours  une  partie 
des  bénéfices  provenant  de  ces  sortes  d'opérations. 

Nous  n'entrerons  pas  dans  de  plus  grands  développements 
sur  la  comptabilité  des  changes;  les  explications  que  nous 
avons  données  s'adressent  principalement  à  ceux  qui  con- 
naissent déjà  la  tenue  des  livres  et  suffiront,  nous  l'espérons, 
pour  faire  voir  que  les  règles  que  l'on  suit  pour  tenir  les 
écritures  en  monnaie  étrangère  ne  diffèrent  en  rien,  au  fond, 
de  celles  qui  sont  relatives  à  la  comptabilité  en  général. 


DEUXIEME  PARTIE 

DES  MONNAIES  ET  DES  MATIÈRES  D'OR 
ET  D'ARGENT 


CHAPITRE    PREMIER 

Sommaire  :  Origine  et  définition  de  la  monnaie.  —  De  l'étalon  moné- 
taire. —  De  la  législation  monétaire  sous  l'ancien  régime.  —  La  loi  de 
germinal  an  XI  et  ses  conséquences.  —  Variations  du  rapport  légal 
entre  l'or  et  l'argent.  —  Découverte  des  mines  d'or.  —  Mouvement  de 
l'opinion  vers  l'uniformité  des  monnaies.  —  Convention  monétaire  de 
1865.  —  Les  conférences  de  1867.  — Travaux  préparatoires  des  com- 
missions monétaires  sur  la  question  de  l'étalon.  —  Résumé  des  délibé- 
rations de  la  Conférence  de  1867.  —  Réformes  monétaires  à  l'étran- 
ger. —  Nouvelles  commissions  instituées  en  France.  —  Enquête  mo- 
nétaire de  1870.  —  La  pièce  d'or  de  25  francs.  —  Nouvelle  législa- 
tion monétaire  en  Allemagne  et  dépréciation  de  l'argent.  —  Causes  de 
cette  dépréciation.  —  Mesures  prises  contre  le  retour  de  l'argent  dé- 
précié. —  Conférences  des  Etats  de  l'Union  latine  de  1874  à  1»79.  — 
Les  conférences  américaines  de  1878  et  de  1881.  —  Propositions  pour 
la  reprise  de  la  frappe  de  l'argent.  —  Bi-métallisme  universel.  — 
Echecs  de  ces  deux  Conférences.  —  Causes  de  cet  insuccès. 

Origine  et  définition  de  la  monnaie.  —  Depuis  que  les 
hommes  vivent  en  société,  depuis  surtout  qu'ils  pratiquent 
l'échange,  chaque  objet  possède  une  valeur  relative  qui  varie 
à  l'infini,  suivant  les  lieux,  les  temps,  les  circonstances,  et 
on  a  senti  bien  vite  la  nécessité  de  trouver  un  instrument 
propre  à  déterminer  cette  valeur.  Telle  est  l'origine  des 
monnaies. 

La  monnaie  est  donc  un  instrument  d'échange  qui  sert, 
dans  tous  les  pays  civilisés,  à  mesurer  la  valeur  des  choses; 
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mais  les  types  monétaires  sont  si  variés,  quant  au  poids,  au 
litre  ou  à  la  dimension,  qu'on  se  trouve  souvent  dans  l'im- 
possibilité de  se  rendre  exactement  compte  de  la  différence 
qui  existe  entre  eux.  C'est  là  ce  qui  constitue,  pour  les  opé- 
rations de  change,  une  espèce  de  science  occulte  dont  quelques 
initiés  possèdent  seuls  la  clé. 

Non  seulement  chaque  Etat  a  adopté  un  instrument  par- 
ticulier pour  indiquer  la  valeur  des  choses,  mais  encore,  dans 
chaque  pays,  cet  instrument  a  des  multiples  et  des  subdivi- 
sions innombrables  qui  n'ont  pas  toujours  entre  eux  des  rap- 
ports de  valeur  réelle  parfaitement  exacts.  En  outre,  tous  ces 
types  monétaires  si  nombreux,  si  variés,  ne  portent  avec  eux 
aucun  signe  extérieur  capable  de  faire  connaître  la  quantité  de 
métal  fin  qu'ils  contiennent;  en  d'autres  termes,  on  n'indique 
sur  les  monnaies  ni  leur  poids,  ni  leur  titre,  de  sorte  que 
pour  être  fixé  sur  leur  valeur  respective  et  les  comparer  les 
uns  aux  autres,  il  faut  en  quelque  sorte  les  analyser  chi- 
miquement, afin  de  savoir  ce  que  chacune  d'elles  contient 
d'or  ou  d'argent  pur.  Le  cambiste  et  le  changeur  dont  c'est 
le  métier  peuvent,  grâce  à  une  longue  pratique,  se  rendre 
compte  de  la  valeur  respective  des  différentes  monnaies, 
mais  le  public,  dans  tous  les  pays,  est  obligé  de  s'en  rap- 
porter à  leur  appréciation  et  ira  aucun  moyen  de  la  con- 
trôler. 

Chaque  peuple  a  donc  choisi  une  unité  monétaire  qui  lui 
est  propre  et  qui  sert  chez  lui  de  base  à  tous  les  calculs  :  ici, 
l'unité  est  le  franc,  là  c'est  la  livre  sterling,  ailleurs  c'est  le 
dollar,  la  piastre,  le  marc,  le  rouble,  etc.  Partout,  cette  unité 
monétaire  est  accompagnée  de  beaucoup  d'autres  types  qui 
sont  ses  multiples  ou  ses  subdivisions,  et  qui  sont  la  plupart 
du  temps  en  métal  différent.  On  peut  donc  le  dire  hardi- 
ment, le  monde  civilisé  vit  encore  en  plein  chaos  monétaire, 
et  cependant,  que  de  perfectionnements  ont  été  apportés 
depuis  un  demi-siècle  dans  les  divers  systèmes  qui  se  par- 
tagent le  monde!  Mais  malgré  ces  perfectionnements,  malgré 
les  améliorations  dont  elles  sont  chaque  jour  l'objet,  les 
monnaies  varient  encore  tellement  d'un  pays  à  un  autre, 
quant  au  poids  et  au  titre,  qu'il  est  matériellement  impos- 
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sible  de  se  rendre  compte  de  la  valeur  réelle  d'une  pièce  à 
sa  seule  inspection.  Tout  ce  qu'il  y  a  de  commun  entre 
ces  types  si  variés,  c'est  qu'ils  sont  basés  sur  l'or  et  sur 
l'argent. 

Il  a  été  reconnu  en  effet,  de  temps  immémorial,  que  l'or  et 
l'argent  sont  les  deux  métaux  qui  réunissent  au  plus  haut 
degré  les  conditions  requises  pour  remplir  les  fonctions  de 
monnaie  :  la  valeur  élevée  que  ces  deux  métaux  représentent 
sous  un  petit  volume,  leur  extrême  divisibilité,  leur  facilité 
de  transport,  enfin  la  qualité  distinctive  qu'ils  possèdent 
d'être  difficilement  altérés,  telles  sont  les  propriétés  générales 
qui  les  rendent  plus  spécialement  aptes  à  remplir  l'office 
d'agents  de  circulation  et  qui  les  ont  fait  choisir  comme 
instrument  universel  d'échange.  Longtemps  on  a  voulu  et  on 
veut  encore,  même  de  nos  jours,  leur  attribuer  le  même  rôle 
dans  la  circulation  métallique  :  de  là  est  né,  entre  les  deux 
métaux,  un  antagonisme  regrettable  qui  a  donné  lieu  à  de 
nombreuses  et  vives  controverses,  et  il  appartenait  à  la 
science  monétaire  moderne  de  déterminer,  d'une  manière 
précise,  l'emploi  respectif  de  lor  et  de  l'argent  comme  ins- 
trument d'échange. 

De  l'étalon  monétaire.  —  Le  rôle  considérable  attribué 
à  la  monnaie  a  de  tous  temps  éveillé  l'attention  des  gouver- 
nements; il  n'en  pouvait  être  autrement.  Aussi,  les  gouver- 
nements se  sont-ils  partout  réservé  le  droit  de  frapper  les 
monnaies,  et  si  leur  fabrication  a  donné  lieu  à  de  fréquents 
abus  sous  l'ancien  régime,  il  n'en  est  plus  heureusement  de 
même  aujourd'hui.  Sous  ce  rapport,  un  grand  progrès  a  été 
réalisé.  Grâce  aux  procédés  perfectionnés  de  fabrication  et 
à  la  bonne  foi  des  gouvernements  on  peut  arriver,  après  une 
étude  spéciale  de  la  matière,  à  connaître  avec  exactitude  la 
quantité  de  métal  que  contient  une  pièce  de  monnaie.  Au- 
jourd'hui, on  ne  falsifie  plus  les  monnaies,  c'est  vrai,  mais  ce 
qui  ne  vaut  peut-être  pas  beaucoup  mieux,  c'est  qu'on  leur 
attribue  arbitrairement,  par  le  cours  légal  et  obligatoire, 
une  valeur  que  souvent  elles  ne  possèdent  pas  :  c'est  la  con- 
séquence du  régime  du  double  étalon  monétaire  et  de  la 
liberté  illimitée  du  monnayage.  L'Etat,  protecteur  des  inté- 
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rets  de  tous,  a  le  devoir  de  surveiller  la  fabrication  des  mon- 
naies et  le  droit  de  certifier  qu'une  pièce  a  le  poids  et  le 
titre  exigés  par  la  loi,  mais  son  droit  a  une  limite  et  ne  peut 
aller  au  delà,  sinon  il  s'expose  à  porter  préjudice  à  une  por- 
tion du  corps  social  ;  l'Etat  ne  devrait  donc  jamais  s'attribuer 
le  droit  de  donner  le  même  caractère  libératoire  à  deux  mon- 
naies d'un  métal  différent  dont  la  valeur  relative  peut  varier 
à  l'infini. 

Le  véritable  caractère  de  l'étalon  monétaire,  en  effet,  c'est 
d'être  unique,  puisqu'il  est  la  seule  mesure,  la  mesure  légale 
et  officielle  de  la  valeur  des  choses.  L'étalon  monétaire  doit 
donc  avant  tout  représenter  l'unité  des  monnaies,  car  cette 
unité  est  définie  par  la  nature  et  la  quantité  de  métal  qui  y 
entre,  ainsi  que  par  le  titre  de  ce  métal.  Ainsi,  en  France, 
c'est  l'argent  qui  avant  la  législation  de  l'an  XI  avait  tout 
d'abord  ce  privilège,  d'après  la  loi  du  28  thermidor  an  III, 
laquelle  prescrit  que  l'unité  monétaire  portera  le  nom  de 
franc,  que  cette  unité  sera  en  argent,  et  qu'elle  devra  être 
composée  de  (J  parties  de  ce  métal  et  d'une  partie  d'alliage. 
Le  véritable  étalon  monétaire  était  donc,  dans  le  principe, 
le  franc  d'argent  à  9/10es  de  fin,  mais  il  ne  tarda  pas  à  perdre 
ce  privilège  de  seule  monnaie  légale,  d'abord  par  la  loi  de 
l'an  XI  qui  a  investi  la  monnaie  d'or  du  même  pouvoir 
libératoire  que  l'argent,  ensuite  par  l'abaissement  de  son 
titre  à  835/1000es  de  fin,  ce  qui  l'a  dépouillé  de  son  véritable 
caractère  d'unité  de  monnaie  et  de  son  cachet  de  monnaie 
légale,  puisque  sa  puissance  libératoire  a  dû  être  limitée. 

Si  l'on  s'en  tient  à  la  définition  qu'on  donne  du  mot  étalon, 
si  l'on  dit  que  rétalon  monétaire  est  la  mesure  de  la  valeur 
des  choses,  il  serait  peut-être  plus  exact  de  dire  que  la  cir- 
culation métallique  est  établie  en  France,  non  sur  le  double 
étalon,  mais  sur  la  double  monnaie  légale;  en  un  mot,  pour 
employer  un  néologisme  très  usité  depuis  quelque  temps, 
nous  vivons  sous  le  régime  du  bi-métallisme  par  opposition  au 
mot  mono-métallisme  qui  s'applique  à  l'étalon  unique. 

Pendant  de  longues  années  l'opinion  publique  a  été  pro- 
fondément divisée,  et  elle  l'est  encore  actuellement,  sur  la 
solution  à  donnera  ce  problème  de  la  /Inutile  monnaie  légale. 
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Mais  la  science  monétaire  a  marché,  on  est  plus  éclairé  sur 
cette  question,  et  tous  les  esprits  un  peu  versés  dans  cette 
matière  sont  unanimes  à  reconnaître  qu'il  ne  peut  y  avoir, 
dans  le  système  monétaire  d  un  Etat,  deux  étalons,  l'un  d'or, 
l'autre  d'argent;  il  ne  doit  et  il  ne  saurait  y  en  avoir  qu'un, 
car  pour  en  admettre  deux,  il  faudrait  qu'entre  la  valeur 
d'une  quantité  équivalente  d'or  et  d'argent,  il  existât  un 
rapport  fixe  et  invariable;  il  faudrait  que,  par  exemple, 
1  kilogramme  d'or  fin  valût  constamment  15  1/2  kilogrammes 
d'argent  fin,  ce  qui  est  aussi  impossible  que  la  permanence 
d'un  rapport  quelconque  entre  le  cuivre  et  le  plomb,  ou  toute 
autre  marchandise.  Voilà  pour  le  principe.  La  loi  française 
de  l'an  III  était  donc  parfaitement  logique  en  donnant  au 
franc  /l'argent  la  spécification  d'unité  monétaire;  à  cette 
époque  déjà  éloignée  de  nous,  la  production  de  l'argent  l'em- 
portait de  beaucoup  sur  celle  de  l'or,  et  il  était  tout  naturel 
qu'on  choisît  l'argent  comme  étalon  des  monnaies.  Mais,  si 
la  loi  de  Tan  III  était  rationnelle,  les  législateurs  de  l'an  XI 
ont  cessé  d'être  logiques  en  greffant,  en  quelque  sorte,  l'or  sur 
l'argent,  c'est-à-dire  en  voulant  établir  un  rapport  fixe  entre 
la  valeur  des  monnaies  d'argent  et  la  valeur  des  monnaies 
d'or.  Les  événements  ne  tardèrent  pas  à  le  démontrer  :  le 
rapport  de  valeur  entre  l'or  et  l'argent,  fixé  légalement 
à  15 1/*2,  s'étant  vite  rompu  au  détriment  de  l'or,  il  en  résulta 
que  la  monnaie  d'or  ne  put  se  maintenir  dans  la  circulation; 
elle  émigra  au  dehors  et  la  circulation  métallique  ne  se  com- 
posa bientôt  plus  que  d'argent,  tant  il  est  vrai  de  dire,  sui- 
vant un  vieil  adage,  que  la  mauvaise  monnaie  chasse  la  boiu/c 
C'est  que  le  rapport  de  valeur  qui  existe  entre  les  deux 
métaux  précieux  dont  on  fait  la  monnaie  est  constamment 
en  mouvement,  et  cela  sous  l'effet  de  causes  multiples  et 
variées.  Les  oscillations  deviennent  même  considérables 
quand  on  embrasse  un  laps  de  temps  d'une  grande  étendue. 
Toutes  les  tentatives  qui  ont  été  faites  dans  les  siècles  anté- 
rieurs pour  maintenir  parallèlement  les  deux  métaux  dans 
la  circulation,  avec  un  rapport  fixe,  ont  échoué  après  un 
certain  intervalle;  elles  échoueraient  bien  plus  promptement 
encore  aujourd'hui,  par  suite  de  la  grande  liberté  des  tran- 
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sactions  et  de  la  facilité  avec  laquelle  s'opèrent  les  déplace- 
ments de  métaux  précieux,  suivant  les  besoins  des  divers 
marchés  du  monde. 

La  législation  monétaire  sors  l'Ancien  régime. —  Pour 
se  rendre  un  compte  exact  de  la  situation  monétaire  et  des 
phases  diverses  qu'elle  a  traversées,  il  n'est  pas  inutile  de 
jeter  un  coup  d'œil  rapide  sur  le  passé. 

Au  moyen  âge  l'argent  ne  valait  que  10  fois  et  1/2  moins 
que  For,  c'est-à-dire  qu'il  était  avec  l'or  dans  le  rapport  de 
de  1  à  10  I  '2;  mais  dès  le  xvi°  siècle  il  commença  à  diminuer 
de  valeur.  A  cette  époque,  d'après  les  savantes  recherches 
de  M.  de  Parieu,  l'Italien  Scarufh  proposait  déjà  les  bases 
d'un  système  monétaire  universel  et  l'article  1er  de  son  projet 
porte  que  «  le  rapport  de  l'or  à  l'argent  serait  fixé  dans  la 
proportion  de  1  à  12.  »  Sans  formuler  la  théorie  du  double 
étalon,  Scaruffi  en  faisait  la  base  de  son  système  et  il  sem- 
blait n'admettre  aucune  variation  possible  dans  le  rapport 
de  l'or  à  l'argent.  Pour  les  monnaies  de  cuivre,  il  établit  le 
rapport  de  ce  dernier  métal  avec  l'argent  et  l'or  dans  les 
proportions  suivantes  : 

1  once  d'or=  12  onces  d'argent  =  1,440  onces  de  cuivre, 
ce  qui  suppose  la  proportion  de  1  à  120  entre  l'argent  et  le 
cuivre. 

Aujourd'hui,  le  rapport  de  l'argent  au  cuivre,  d'après 
Pau,  est  de  1  à  100,  quelquefois  même  1  à  80.  Du  reste,  au 
point  de  vue  de  la  monnaie  de  billon,  il  y  a  une  grande  dif- 
férence entre  la  valeur  légale  et  la  valeur  commerciale,  puis- 
qu'avec  un  kilogr.  de  cuivre,  qui  ne  vaut  comme  marchan- 
dise que  1  fr.  30  à  1  fr.  40,  on  peut  frapper  pour  10  francs 
de  pièces  de  10  centimes  pesant  10  grammes. 

Le  rapport  ci-dessus  entre  les  monnaies  d'or,  d'argent  et 
de  cuivre,  supposait  bien,  dans  l'esprit  de  l'auteur  italien, 
une  fixité  constante  de  valeur  entre  les  métaux  composant 
chacune  de  ces  monnaies,  et  comme  les  monnaies  de  cuivre, 
sous  l'ancien  régime,  avaient  un  caractère  libératoire  illi- 
mité ',  on  peut  dire  qu'avant  1789,  ce  n'est  pas  le  double 

1  On  lit  dans  la  vie  du  Corrège  que  ce  grand  peintre  ayant  reçu  le  paie- 
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étalon,  mais  bien  le  triple  étalon  qui  formait  la  base  de  la 
circulation  métallique  et  c'est  peu  de  temps  après  la  loi  mo- 
nétaire de  Fan  III  qu'on  limita  à  1  40e  du  montant  de  la 
créance  la  somme  qu'on  pouvait  être  obligé  de  recevoir  en 
monnaie  de  billon.  Aujourd'hui,  aux  termes  de  la  loi  du 
\8  août  1810,  la  limite  est  de  5  francs. 

Ainsi,  au  commencement  du  xvf  siècle,  le  rapport  de  For 
à  l'argent  était  encore  de  1  à  1*2,  mais  après  la  découverte 
des  riches  mines  de  Potosi,  en  1545,  et  surtout  après  les  pro- 
cédés perfectionnés  d'extraction  qui  furent  appliqués  dès 
cette  époque,  la  valeur  relative  de  l'argent  commença  sensi- 
blement à  baisser  '. 

Du  reste,  jusqu'à  la  Révolution,  il  était  impossible  qu'un 
rapport  normal,  régulier,  pût  se  maintenir  entre  la  valeur 
des  métaux  précieux  à  cause  des  altérations  continuelles 
que  faisaient  subir  aux  monnaies  les  rois  et  les  seigneurs 
ayant  le  droit  de  battre  monnaie.  Trouvant  dans  ce  privi- 
lège exclusif  le  moyen  de  faire  des  bénéfices  illicites,  ils  ne 
se  firent  pas  faute  de  diminuer  soit  le  poids,  soit  la  quantité 
de  métal  fin  contenu  dans  chaque  monnaie  ;  il  faut  dire  aussi 
que  les  souverains  ne  manquèrent  pas  d'apologistes  qui  pré- 
tendirent que  le  prince  avait  le  droit  de  déterminer  la  valeur 
des  monnaies  et  de  l'imposer  à  ses  sujets.  La  monnaie  n'étant 
qu'un  signe  représentatif,  peu  importait,  à  leurs  yeux,  la 
quantité  et  la  qualité  du  métal  :  l'empreinte  faisait  seule  sa 
valeur.  Il  y  a  encore  aujourd'hui  des  adeptes  de  cette  singu- 
lière théorie.  Ainsi,  quand  on  augmentait  la  taille  d'une 
monnaie,  c'est-à-dire,  quand  dans  un  marc  d'or  on  taillait 

ment  d'un  tableau  en  monnaie  de  billon,  chargea  la  somme  sur  ses  épaules  et 
la  fatigue  qu'il  en  éprouva  fut  cause  de  sa  mort  en  1534. 

Encore  aujourd'hui,  en  Turquie,  les  monnaies  de  cuivre  sont  indistincte- 
ment données  et  reçues  en  paiement. 

'  D'après  les  recherches  du  Dr  Soctber  de  Gœtiûgue,  voici  quel  aurait  été 
le  rapport  de  l'or  à  l'argent  depuis  la  découverte  de  l'Amérique  jusqu'à  1790  : 


1493  à  1520.. 

.   11,30 

1521 

1544.. 

.  11,20 

1545 

1560.. 

.  11,30 

1561 

1580.. 

.  11.70 

1581 

1600.. 

.    11,90 

1601 

1620.. 

.   13 

1621 

1640.. 

.  13,40 

1641 

1660.. 

.  13,80 

De  1661 

i,  vi.. 

.  14,70 

1081 

1700. . 

.   15 

1701 

172U. . 

.  15,20 

17-21 

1740.. 

.   15.HI 

1741 

1760., 

.  14,80 

17i.l 

17.su.. 

.    14,90 

17S0 

(790.. 

.    15,'.:' 
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50  pièces  au  lieu  de  40,  par  exemple,  les  personnages  de  la 
cour  disaient  qu'on  avait  haussé  la  monnaie;  le  peuple  et  les 
marchands  disaient,  avec  plus  de  vérité,  qu'on  l'avait  rognée. 

Les  idées,  sous  l'ancien  régime,  étaient  tellement  confuses 
sur  cette  question  de  la  monnaie  que  Necker  lui-même, 
l'illustre  contrôleur  des  finances,  par  une  circulaire  en  date 
du  2  avril  1771),  reprochait  aux  directeurs  des  monnaies  «  de 
«  ne  pas  fabriquer  des  pièces  assez  faibles  pour  qu'il  pût  en 
«  résulter  un  plus  grand  bénéfice  pour  le  Roy.  » 

Quoiqu'il  en  soit,  la  valeur  de  l'argent,  comparée  à  celle 
de  l'or,  avait  réellement  baissé  dans  une  forte  proportion, 
et,  comparée  à  celle  du  blé,  elle  n'était  plus  que  le  tiers  de 
ce  qu'elle  était  avant  Christophe  Colomb  ;  c'est  que  depuis 
la  découverte  de  l'Amérique,  les  mines  d'argent  du  Pérou 
déversaient  sur  l'Europe  leurs  immenses  richesses  '. 

En  1785,  le  roi  jugea  à  propos  de  régler  la  valeur  respec- 
tive des  métaux  et  de  faire  une  refonte  générale  de  la  mon- 
naie. Voici  le  texte  de  la  déclaration  donnée  à  Fontainebleau 
le  30  octobre  178."»  :  «  L'attention  vigilante  que  nous  don- 
«  nons  à  ce  qui  peut  intéresser  la  fortune  de  nos  sujets  et  le 
«  bien  de  notre  Etat,  nous  a  fait  apercevoir  que  le  prix  de 
«  l'or  a  augmenté  depuis  quelques  années  dans  le  commerce, 
«  que  nos  monnaies  d'or  ont  une  valeur  supérieure  à  celles 
«  que  leur  dénomination  exprime,  et  suivant  laquelle  on  les 
«  échange  contre  nos  monnaies  d'argent,  ce  qui  a  fait  naître 
«  la  spéculation  de  les  vendre  à  l'étranger.  A  ces  causes  et 
«  autres,  nous  mouvant  de  l'avis  de  notre  conseil  et  de  notre 
«  certaine  science  et  autorité  royale,  nous  avons  déclaré  et 
«  ordonné,  etc.  :  Art.  1er.  Chaque  marc  d'or  fin  de  24  carats 
«  vaudra  15  mars  1/2  d'argent  lin  de  12  deniers.» 

1  II  résulte  en  effet  de  statistiques  dressées  à  cet  effet  que  la  production  de 
l'argent  s'élève  tout  à  coup  à  un  chiffre  considérable,  surtout  à  partir  de  1545. 
Voici  quelques  chiffres  intéressants  à  citer  sur  la  production  du  métal  blanc 
depuis  la  découverte  de  l'Amérique  : 

Années  Production  lotalfl 

De  1493  ii  1520 292,000,000  IV. 

1521     1544 481,000,000 

1545    1560 1,108,000,000 

1561     1580 1,331,000.000 

1581     1600 1,862,000,000 

lidl     'll)J20 l,SS0,O0U,0UU 
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La  loi  de  germinal  an  XI.  —  Tel  est  le  point  de  départ 
de  la  loi  de  germinal  an  XL  La  loi  de  Tan  III  avait 
déjà  mis  notre  régime  monétaire  en  harmonie  avec  le  sys- 
tème décimal  en  instituant  le  franc  d'argent  comme  unité 
de  monnaie  au  poids  de  5  grammes  à  9/1 0es  de  fin.  La  loi 
de  l'an  XI  fit  brèche  au  principe  de  l'unité  de  mesure  en 
donnant  à  la  monnaie  d'or  la  même  force  libératoire  qu'à  la 
monnaie  d'argent.  Comme  le  rapport  de  valeur  entre  les 
deux  métaux  n'avait  pas  sensiblement  varié,  on  décida  qu'il 
serait  fabriqué  des  pièces  d'or  de  20  francs  et  de  40  francs, 
que  leur  titre  serait  fixé  à  9/  10es  de  fin  et  1  /  10e  d'alliage,  enfin 
que  les  pièces  de  20  francs  seraient  à  la  taille  de  155  pièces 
au  kilogramme  et  celles  de  40  francs  à  la  taille  de  77  1/2  au 
kilogramme.  C'est,  en  d'autres  termes,  la  reproduction  de 
l'ordonnance  royale  de  1785,  puisque  155  pièces  de  20  francs 
représentent  3,100  francs.  La  base  du  système  étant  d'appe- 
ler 1  franc  le  poids  de  5  grammes  à  9/10es  d'argent  fin,  un 
kilogramme  d'argent  monnayé  vaudra  200  francs,  le  kilo- 
gramme d'or  monnayé  vaudra  15  fois  1/2  plus,  soit  3,100 
francs.  Le  rapport  de  1  à  15  1/2  se  trouve  ainsi  parfaitement 
confirmé. 

Les  poids  des  différentes  pièces  d'argent  dérivent,  comme 
on  le  voit,  d'un  étalon  scientifiquement  établi,  puisqu'ils 
;  sont  des  multiples  ou  des  sous-multiples  de  5  grammes, 
j  mais  il  n'en  est  pas  de  même  pour  l'or,  attendu  que  la  pièce 
i  de  20  francs  doit  peser  la  155e  partie  du  kilogramme,  soit 
1  6gr,451,  plus  une  fraction  périodique  indéfinie;  par  consé- 
;  quent,  le  franc  d'or,  s'il  existait,  pèserait  gr.  0.3226...,  etc. 
Dans  ces  fractions  indéfinies,  peut-on  voir  le  caractère 
d'un  véritable  étalon  de  valeur,  et  peut-on  dire  que  la  loi 
de  germinal  a  établi  le  régime  du  double  étalon?  Ce  n'était 
peut-être  pas  dans  la  pensée  de  ses  auteurs.  Après  avoir 
établi  l'étalon  d'argent,  on  a  édicté  dans  quel  rapport  seraient 
frappées  les  monnaies  d'or,  mais  on  n'en  prévoyait  pas  en- 
core toutes  les  conséquences;  et  pourquoi  le  législateur 
de  1803  a-t-il  indiqué  le  rapport  de  1  à  15  1/2  plutôt  que 
tout  autre?  C'est  parce  qu'il  existait  déjà,  de  par  l'ordon- 
nance royale  de  1785,  et  que  rien  ne  faisait  prévoir  qu'il  dût 
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être  modifié  ;  il  n  y  a  pas  eu,  si  Ton  veut,  création  de  deux 
étalons  monétaires,  mais  tout  simplement  pouvoir  libéra- 
toire également  illimité  donné  aux  deux  métaux  ;  c'est,  en 
un  mot,  la  circulation  dite  bi-métallique. 

Ce  rapport  de  1  à  lô  1/2,  observé  entre  les  deux  métaux 
précieux,  n'a  pu  être  que  la  constatation  d'un  fait,  d'une 
situation  essentiellement  mobile  et  contingente,  et  s'il  a  pu 
avoir  momentanément  quelque  durée,  lors  de  son  applica- 
tion, on  s'est  profondément  trompé  en  le  considérant  comme 
invariable.  Au  milieu  des  convulsions  de  notre  pays  et  des 
guerres  étrangères  qui  en  furent  la  conséquence,  au  com- 
mencement de  ce  siècle,  il  était  facile  de  prévoir  qu'un 
dérangement  ne  tarderait  pas  à  se  produire  dans  la  valeur 
relative  que  la  loi  avait  attribuée  aux  deux  métaux  pré- 
cieux. Le  change  sur  l'Angleterre,  on  déjà  l'or  était  seule 
monnaie  légale,  permettait  de  constater  d'une  manière  très 
sûre  et  très  apparente  les  conséquences  de  la  nouvelle  loi 
monétaire  qu'on  venait  d'inaugurer  en  France. 

A  cette  époque,  en  effet,  deux  pays  seulement  avaient 
Tétalon  d'or  unique,  l'Angleterre  et  les  Etats-Unis.  Jus- 
qu'en 1798,  l'Angleterre  avait  eu  le  double  étalon  à  frappe 
illimitée  avec  le  rapport  de  1  à  15.21,  mais  comme  le  rap- 
port était,  en  France,  et  peut-être  aussi  dans  d'autres  pays, 
de  1  à  15  1/2,  la  monnaie  d'or  désertait  l'Angleterre  et  était 
remplacée  par  celle  d'argent.  Le  Parlement  anglais  y  vit  un 
péril,  et,  en  1798,  il  interdit  la  frappe  de  la  monnaie  d'ar- 
gent, loi  d'abord  provisoire  et  qui  devint  définitive  en  1816. 

C'est  donc  dès  1798  que  l'étalon  d'or  a  été  établi  en  An- 
gleterre. C'était  de  la  part  de  nos  voisins  un  acte  de  pré- 
voyance dont  ils  n'ont  jamais  eu  lieu  de  se  repentir  :  on  a  pré- 
tendu, il  est  vrai,  que  l'Angleterre  avait  éprouvé  plus  de 
crises  financières  que  la  France  par  suite  de  cette  situation 
monétaire  ;  cette  allégation  est  fort  contestable  et  nous  ne 
voyons  pas  d'ailleurs  que  le  fonctionnement  du  double  éta- 
lon monétaire,  en  France,  nous  ait  mis  à  l'abri  des  crises. 
S'il  est  vrai,  en  émit,  que  dans  les  échanges  internationaux, 
les  monnaies  ne  sont  reçues  et  estimées  que  d'après  leur  va- 
leur vénale,  cette  vérité  s'est  fait  constamment  sentir  au 
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détriment  de  notre  circulation  métallique,  car  le  rapport 
officiel  qui  fait  loi  clans  le  pays  où  la  monnaie  a  été  frappée 
n'a  aucune  action  dans  les  autres  pays  :  telle  est  l'explication 
de  ce  phénomène  économique  contre  lequel  toutes  les  lois 
I  humaines  tenteraient  vainement  de  réagir.  On  a  beau  dire 
;  que  la  monnaie  n'est  pas  une  marchandise;  cela  peut  être 
I  vrai  quand  le  métal  est  à  l'état  de  monnaie  et  que,  portant 
i  l'empreinte  légale,  elle  circule  dans  son  pays  d'origine,  mais 
on  n'empêchera  jamais  que  les  métaux  dont  on  fait  les  mon- 
i  naies  ne  soient  une  marchandise,  dont  les  cours  varient  à 
l'infini  suivant  l'offre  ou  la  demande,  l'abondance  ou  la  ra- 
reté, et  ce  n'est  pas  le  caractère  légal  dont  la  monnaie  est  in- 
,  vestie  qui  pourra  jamais  fixer  la  valeur  relative  des  deux 
!  métaux  précieux.  C'est  de  cette  erreur  économique  qu'est 
né  le  conflit  auquel  nous  assistons. 

Variations  du  rapport  légal  entre  l'or  et  l'argent.— 

I  Avant  1848,  l'or  faisait  prime  sur  l'argent  et  cette  prime  a 

!  longtemps  varié  de  1  1/2  à  2  0/0,  souvent  même  davantage, 

en  d'autres  termes,  le  rapport  de  valeur  entre  l'or  et  l'argent 

qui,  légalement  en  France,  était  de  l  à  15  1/2,  ce  rapport, 

disons-nous,   se  modifiait  constamment  sous  l'influence  de 

■  causes  multiples  et  les  mêmes  phénomènes  observés  depuis 

!  trois  siècles  et  qui  avaient  gravement  altéré  le  rapport  de 

i  valeur  entre  les  deux  métaux  allaient  se  reproduire  de  nou- 

;  veau  avec  plus  d'intensité  à  la  suite  de  la  découverte  des 

!  mines  d'or  de  la  Californie  et  de  l'Australie. 

Voici  du  reste  le  tableau  sommaire  des  variations  du  rap- 
port de  valeur  entre  les  deux  métaux  précieux  dans  les 
15  années  qui  ont  précédé  la  découverte  des  nouvelles  mines 
d'or  : 


1833, 
1834. 
1835. 
1836. 
1837. 
183S. 
1839 . 
1840. 


R  API      tl 

PRIX 

MOYEN 

g  l'or  à  l'argent. 

de!  l'argent  à  Londres 

15.90 

59 

Vi. 

15.70 

59 

15.80 

59 

"As 

15.70 

60 

15.80 

59 

15.80 

59 

7. 

15.60 

60 

Vs 

15.60 

60 

7a 
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RAPPORT 

IT.IX   BOTf]  N 

di'  l'or  :j  l'argent. 

du  l'argent  à  Londrc 

15.70 

60     Vie 

15.90 

59     Vie 

15.90 

59     Vie 

15.80 

59     7, 

15.90 

59    7. 

15.90 

59     Vie 

15.85 

59  »/ie 

15.80 

59     7, 

ANNÉES. 

1841 

1842 

1843 

1844 

1845 

1846 

1847 

1848 


Comme  on  le  voit,  le  rapport  légal  de  15.50  a  été  cons- 
tamment rompu  au  détriment  de  l'or;  nos  réserves  de  ce 
métal  s'épuisaient  sans  cesse.  On  avait  beau  frapper  de  la 
monnaie  d'or,  l'or  émigrait  à  l'étranger,  particulièrement 
en  Angleterre,  et  cela  s'explique  facilement.  En  effet,  quand 
sur  le  marché  de  Londres,  l'argent  était  au-dessous  de 
60  13/16  deniers  sterling  par  once  standard  *,  ce  qui  était 
souvent  le  cas,  ainsi  qu'on  le  voit  par  le  tableau  ci-dessus, 
qu'arrivait-il?  Il  ne  manquait  pas  alors  de  spéculateurs  en 
France  pour  acheter  à  l'étranger,  au-dessous  du  tarif  français, 
des  lingots  d'argent  qu'ils  faisaient  convertir  à  l'hôtel  des 
monnaies  au  tarif  légal  de  15  1/2,  et  qu'ils  payaient  ensuite 
avec  For  qu'ils  avaient  acheté  même  avec  prime;  il  en  ré- 
sultait que  l'or,  soit  monnayé,  soit  en  lingots,  était  constam- 
ment accaparé  par  la  spéculation.  De  grands  bénéfices  ont 
été  aiM  si  réalisés,  au  détriment  de  notre  richesse  métallique 
en  or,  sur  ces  sortes  d'opérations  qui  ne  peuvent  avoir  lieu 
que  dans  les  pays  à  double  étalon.  La  conséquence  d'une  pa- 
reille situation  était  que  les  paiements  ne  pouvaient  plus  se 
faire  qu'en  argent,  et  cette  situation  défavorable,  due  au  fonc- 
tionnement d'une  loi  monétaire  mal  équilibrée,  a  été  pour 
la  France  une  cause  d'infériorité  très  sensible  dans  le  mou- 
vement général  des  échanges. 

Cette  spéculation  basée  sur  la  rupture  constante  du  rap- 
port légal  entre  les  deux  métaux,  et  dont  le  résultat  se  tra- 
duisait par  un  appauvrissement  continuel  de  nos  réserves 

1  Le  prix  de  GO  13/16  deniers  sterling  pour  1  once  standard  correspond 
exactement  au  tarif  français  de  15,50. 
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d'or,  cette  spéculation,  comme  on  doit  le  comprendre,  cau- 
sait au  commerce  français  une  gêne  très  grande  et  même 
des  pertes  sérieuses,  lorsque,  par  exemple,  nous  trouvant  dé- 
biteurs vis-à-vis  de  l'Angleterre,  nos  règlements  de  compte 
I  devaient  être  soldés  en  or.  Et  c'est  dans  ces  circonstances 
I  qu'éclatait  au  grand  jour  la  fausseté  de  cette  doctrine  qui 
i  affirme  qu'avec  le  double  étalon  monétaire,  les  rapports 
•  commerciaux  deviennent  plus  faciles,  suivant  la  nature  du 
métal  avec  lequel  on  est  appelé  à  solder  ses  règlements  avec, 
i  l'étranger.  Un  auteur  dont  les  recherches  statistiques  sont 
|  très  intéressantes  à  consulter,  M.  Clément  Juglar,  a  dressé 
un  tableau  très  instructif  des  variations  du  change  entre  la 
France  et  l'Angleterre  depuis  le  commencement  du  siècle  : 
sans  parler  de  la  période  du  premier  Empire,  époque  de 
guerres  continuelles  où  les  transactions  commerciales  éprou- 
vaient d'incessantes  entraves,  nous  y  voyons  que  de  1819  à 
1850,  le  change  nous  a  été  constamment  défavorable. 

Dans  ses  «  Études  sur  la  monnaie,  »  M.  Victor  Bonnet,  de 
l'Institut,  très  compétent  en  ces  matières,  en  donne  avec 
beaucoup  de  clarté  l'explication  suivante  :  «  le  taux  du  change, 
avec  un  pays  étranger,  s'établit  sur  deux  bases  principales  : 
1  1°  sur  les  rapports  commerciaux  et  autres  qui  vous  consti- 
|  tuent  débiteur  ou  créancier;  2°  sur  la  nature  de  la  monnaie 
j  qu'on  peut  donner  en  paiement  '.  Les  règlements  entre  na- 
{ tions  se  font,  comme  entre  individus,  avec  du  numéraire.  Si 
on  est  débiteur,  il  faut  envoyer  celui  qui  est  nécessaire  au 
1  paiement  et  supporter  les  frais  de  transport.  Le  change  s'éta- 
blit en  conséquence,  c'est-à-dire  qu'on  trouve  des  gens  dont 
c'est  le  métier  qui,  pour  vous  éviter  la  peine  de  cet  envoi, 
vous  vendent  une  traite  sur  l'endroit  môme  où  vous  avez  à 
payer,  et  avec  laquelle  vous  pouvez  éteindre  votre  dette.  Le 
prix  de  cette  traite  ne  peut  pas  dépasser  de  beaucoup  les  frais 
de  transport,  autrement  on  aurait  intérêt  à  envoyer  soi- 
même  le  numéraire.  C'est  donc  déjà  un  élément  favorable 
que  d'avoir  une  monnaie  d'un  transport  facile  et  commode, 


'  Voir  également  ce  qui  a  été  dit  à  ce  sujet  dar.s  la  première  partie  de  cet 
ouvrage. 
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ayant  beaucoup  de  valeur  sous  un  petit  volume.  Mais  si  la 
monnaie  d'argent  qu'on  possède  n'est  pas  celle  du  pays  où 
le  paiement  doit  avoir  lieu  et  n'y  a  pas  cours,  la  question  se 
complique  :  il  faut  se  procurer  la  monnaie  qui  a  cours, 
Tacheter,  et  ces  nouveaux  frais  viennent  s'ajouter  à  ceux  du 
transport;  ils  se  résument  tous  clans  le  taux  du  change  qui 
s'élève  d'autant  plus.  C'est  ce  qui  explique  comment,  dans 
nos  rapports  avec  l'Angleterre,  le  change  nous  a  été  plus  dé- 
favorable lorsque  notre  circulation  métallique  était  en  ar- 
gent que  lorsqu'elle  a  été  en  or.  Il  résulte  des  tableaux 
dressés  par  M.  Cl.  Juglar  qu'à  différentes  reprises,  entre 
1819  et  1852,  nous  l'avons  vu  monter  à  25  fr.  cSO  et  même  à 
25  fr.  90.  pour  la  livre  sterling  payable  à  Londres,  tandis 
que  le  pair  est  25  fr.  20.  Depuis  1852,  nous  avons  été  débi- 
teurs plus  d'une  fois  encore  de  nos  voisins,  mais  jamais  le 
change  ne  s'est  élevé  plus  haut  que  25  fr.  35  à  25  fr.  40, 
parce  qu'au  delà  nous  aurions  envoyé  directement  de  l'or.  » 

En  un  mot  si  au  lieu  d'expédier  de  l'or,  on  achète  une 
traite  sur  Londres  qu'on  envoie  ensuite  en  Angleterre,  le 
procédé  sera  le  même,  mais  l'acheteur  de  la  traite  n'y  trou- 
vera aucune  économie,  car  acheter  une  traite  sur  Londres, 
c'est  acheter  de  l'or,  puisque  le  montant  de  cette  traite  pourra 
être  sûrement  converti  en  or,  seul  étalon  monétaire  de  l'An- 
gleterre. Seulement  cette  traite  sera  payée  par  l'acheteur  à 
un  change  qui  doit  représenter  tout  à  la  fois  la  prime  sur  le 
métal  et  les  frais  d'envoi  à  Londres,  le  vendeur  étant  sup- 
posé devoir  faire  les  fonds  de  la  traite  en  Angleterre.  Ainsi, 
grâce  à  la  loi  monétaire  de  l'an  XI  qui  tarifait  les  deux  mé- 
taux, on  avait  cru  qu'on  était  arrivé  à  maintenir  l'équilibre 
dans  la  circulation  des  monnaies  d'or  et  d'argent.  On  s'aper- 
çut bientôt  qu'on  s'était  trompé;  car,  à  peine  le  rapport  de 
1  à  15  1/2  était-il  établi  que  déjà  l'or  faisait  prime  :  d'abord 
recherché  pour  les  besoins  militaires  sous  le  premier  Em- 
pire, il  manifesta  ensuite,  sous  la  Instauration  et  le  Gou- 
vernement de  Juillet,  une  tendance  continuelle  à  sortir  du 
territoire  et  à  passer  dans  les  pays  à  étalon  d'or. 

Découverte  des  mines  d'or.  —  Cet  état  de  choses  se 
maintint  pendant  la  première  moitié  du  siècle;  mais  peu  de 
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temps  après  la  chute  du  Gouvernement  de  Juillet,  la  situation 
monétaire  change  complètement  d'aspect  :  en  1848,  on  com- 
mence l'exploitation  des  mines  d'or  de  la  Californie,  puis, 
en  1850,  c'est  le  tour  de  l'Australie.  A  partir  de  cette  date 
mémorable  dans  l'histoire  économique  des  peuples,  le  pré- 
cieux métal  ne  cesse  d'arriver  en  abondance  '  ;  aussi  qu'en 
résulte-t-il?  C'est  que  pendant  près  de  quinze  ans,  l'exploi- 
tation des  mines  d'argent  se  trouva  presque  complètement 
délaissée.  On  s'aperçut  bientôt  alors  que  la  monnaie  d'ar- 
gent, naguère  si  abondante  dans  la  circulation,  commençait 
à  se  faire  rare  à  son  tour,  à  tel  point  que  cette  rareté  du  mé- 
tal blanc  occasionna,,  une  certaine  gène  clans  les  relations 
commerciales.  L'opinion  publique  en  fut  agitée;  on  posa  de 
nouveau  la  question  de  l'étalon  monétaire  et  les  pouvoirs 
publics  se  préoccupèrent,  eux  aussi,  d'un  mouvement  d'opi- 
nion qui  se  manifestait  par  des  tendances  nouvelles  dont  il 
fallait  tenir  compte. 

Mouvement  de  l'opinion  vers  l'uniformité  monétaire. 
—  Ce  mouvement  d'opinion,  d'ailleurs,  ne  s'était  pas  arrêté 
là,  et  d'autres  questions  qui  se  rattachaient  aux  monnaies 
commençaient  à  être  un  objet  de  préoccupation  sérieuse  pour 
les  savants  et  les  hommes  d'Etat  de  tous  les  pays  civilisés. 
Notre  système  métrique  avait  été  adopté  par  plusieurs  Etats 
étrangers;  on  avait  trouvé  de  grands  avantages  dans  l'adop- 
tion d'un  système  uniforme  de  poids  et  de  mesures,  et  on  se 
demandait  s'il  ne  serait  pas  possible  d'adopter  également  une 
monnaie  internationale  qui  pût  servir  de  mesure  commune 
de  la  valeur;  on  entrevoyait  déjà,  en  effet,  les  facilités  de 
toutes  sortes  que  les  peuples  pourraient  retirer  d'une  si  belle 
et  si  utile  réforme.  Mais  n'anticipons  pas  et  revenons  à  la  si- 
tuation nouvelle  créée  par  la  découverte  des  mines  d'or  de  la 
Californie  et  de  l'Australie. 

C'est  en  1857  que  l'administration  des  finances,  après  un 


D'après  les  statistiques  la  production  de  l'or  a  donné  : 

De  1830 à  1855 3,402,000,000  fr. 

1856  1860 3,549, 000,000 

1861  1865 3,188,000,000 

1866  187D 3,305,000,000 

1871  1875 2,940,000,000 
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premier  tâtonnement  en  1850,  parut  s'émouvoir  d'une  si- 
tuation qui  se  modifiait  sensiblement  par  suite  de  la  décou- 
verte des  nouvelles  mines  d'or.  L'attention  fut  alors  sérieu- 
sement appelée  sur  la  question  monétaire  :  chaque  jour,  en 
effet,  l'or  tendait  à  se  substituer  à  l'argent,  et  on  se  deman- 
dait si  cet  état  de  choses  nouveau  n'allait  pas  amener  cer- 
taines perturbations  dans  la  circulation  métallique. 

Deux  opinions  se  produisirent  immédiatement  pour  récla- 
mer d'urgentes  modifications  dans  une  législation  monétaire 
qui,  par  son  fonctionnement,  se  prêtait  à  de  tels  change- 
ments. Les  uns  demandèrent  l'étalon  unique  d'argent;  les 
autres  pensèrent  qu'il  y  avait  lieu  d'adopter  l'étalon  unique 
d'or.  Ces  deux  opinions  se  produisirent  dans  la  presse  et  aussi 
dans  une  Commission  nommée  par  le  ministre  des  finances  en 
1857.  Cette  Commission  n'adopta  aucune  solution  de  prin- 
cipes ;  mais,  en  présence  de  cette  révolution  qui  tendait  à 
substituer  For  à  l'argent,  et  dont  la  conséquence,  en  amenant 
une  hausse  considérable  de  la  valeur  de  l'argent,  était  de 
faire  disparaître  de  la  circulation  toute  la  menue  monnaie, 
la  Commission  crut  trouver  un  remède  au  mal  :  on  proposa 
un  droit  dédouane,  un  droit  d'exportation  à  la  sortie  de  l'ar- 
gent. Ce  moyen  suranné  eut  contre  lui  l'opinion  publique  ;  il 
ne  fut  pas  adopté  et  l'on  resta  dans  le  staiu  quo< 

Il  se  passa  alors  un  fait  qui  montre  la  solidarité  des  nations 
dans  notre  Europe  moderne.  La  Suisse  et  l'Italie  avaient  à 
peu  près  le  même  système  monétaire  que  la  France.  Les 
pièces  du  Piémont,  telles  que  nous  avons  pu  les  connaître, 
ont  toujours  été  analogues  à  celles  de  notre  pays,  ce  qui  ex- 
plique son  ancienne  domination  dans  le  nord  de  l'Italie.  La 
Suisse,  elle,  avait  adopté  en  1850,  au  moins  pour  l'argent, 
la  monnaie  française.  Les  trois  contrées  souffraient  du  même 
mal.  L'argent  était  drainé,  comme  on  disait  alors,  non  seu- 
lement parce  qu'il  avait  une  plus-value  par  rapport  à  l'or, 
mais  parce  qu'on  en  avait  besoin  dans  le  commerce  avec 
l'Orient1. 

En  cet  état  de  choses,  les  gouvernements  suisse  et  italien 

4  Voir  l'intéressant  discours  do  M.  de  Parieu  à  la  première  séance  de  l'En- 
quête monétaire  le  17  décembre  1869. 
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procédèrent  à  l'examen  de  la  question,  indépendamment  de 
ce  qui  se  passait  en  France.  Dans  ces  deux  pays,  on  adopta 
un  expédient  tout  différent  de  celui  qui  avait  été  proposé 
chez  nous  :  la  Suisse  frappa,  au  titre  réduit  de  800/1000es  et 
l'Italie  à  celui  de  835/  1000es  les  monnaies  d'appoint  de  2  fr. 
et  au-dessous,  en  laissant  subsister  l'étalon  d'argent  sous  la 
forme  de  la  pièce  de  5  francs. 

Cette  mesure  prise  par  la  Suisse  et  l'Italie,  en  vue  de  pré- 
venir la  disparition  de  la  menue  monnaie,  produisit  son  effet, 
et  cet  enseignement  agit  sur  l'opinion  française.  M.  de  For- 
cade,  successeur  du  ministre  qui  avait  réuni  la  Commission 
de  1857,  convoqua  une  nouvelle  Commission  qui,  en  éludant 
la  solution  radicale  de  la  question  d'étalon,  proposa  au  gou- 
vernement la  frappe  des  pièces  de  1  fr.  et  de  2  fr.  au  titre 
de  835/1000es.  La  Suisse  avait  adopté  le  titre  de  800/1000es; 
c'était  plus  décimal  et  c'eût  été  plus  favorable  au  Trésor  fran- 
çais, si  toutefois  l'intérêt  du  Trésor  était  à  considérer  en  pa- 
reil cas.  Une  loi  fut  proposée  au  Corps  législatif,  qui  n'appliqua 
qu'aux  pièces  de  50  centimes  le  frappage  au  titre  réduit  de 
835/100Ûes  adopté  par  l'Italie  et  recommandé,  chimiquement 
parlant,  comme  le  meilleur. 

Telle  était  la  situation,  lorsque  la  Belgique  '  qui  était  éga- 
lement solidaire  du  système  monétaire  français,  et  qui  avait 
peine  à  garder  ses  petites  pièces  d'argent  à  900/1000es  de 
fin,  demanda  la  réunion  d'une  Commission  formée  de  délé- 
gués français,  italiens,  suisses  et  belges,  afin  de  s'entendre 
sur  les  détails  de  la  question  monétaire. 

Il  y  avait  en  effet,  en  1865,  quatre  situations  monétaires 
différentes  clans  les  quatre  pays  qui  avaient  cependant  le 
franc  comme  unité  :  l'Italie  avait  des  pièces  d'appoint  à 
835/1000%  la  Suisse,  des  pièces  d'appoint  à  800/1000es,  la 
France  avait  certaines  pièces  d'appoint  à  900/1000es  et  des 
pièces  de  50  centimes  à  835/ 1000e5,  enfin  la  Belgique  avait 
toutes  ses  pièces  d'argent  à  900  1000os. 

*  La  Belgique,  qui  avait  démonétisé  son  or  en  1S50,  était  revenue  sur  cette 
mesure  par  une  loi  du  4  juin  1861;  jusqu'à  la  réunion  de  la  conférence,  elle 
resta  longtemps  hésitante  sur  le  parti  à  prendre  pour  les  monnaies  division- 
naires. 
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Une  conférence  internationale  discuta  alors  la  question. 
L'Italie,  la  Suisse  et  la  Belgique  disaient  :  «  C'est  un  ex- 
ce  pédient,  c'est  la  moitié  d'une  solution  que  le  frappage 
«  des  monnaies  divisionnaires  à  un  titre  déprécié;  il  faut 
«  aller  à  l'étalon  d'or;  la  pièce  de  5  francs  d'argent  doit 
«  être  détruite  ou  frappée  au  même  titre  que  les  pièces  infé- 
«  rieures.  » 

Le  ministre  des  finances  d'alors,  M.  Fould,  fut  consulté. 
Les  délégués  français  étaient  personnellement  d'avis  d'entrer 
dans  les  vues  de  la  Belgique,  de  l'Italie  et  de  la  Suisse,  mais 
le  ministre  français  pensa  qu'il  y  avait  à  cela  des  difficultés. 
Il  demanda  donc  le  maintien  de  l'état  de  choses  en  ce  qui 
concernait  l'étalon  d'argent  représenté  par  la  pièce  de  5  fr. 
La  Suisse,  l'Italie  et  la  Belgique  déclarèrent  qu'elles  se  sou- 
mettaient  à  l'ascendant  de  la  France;  sa  résistance  à  entrer 
dans  une  voie  plus  systématique  leur  parut  un  obstacle  de- 
vant lequel  elles  pouvaient  s'arrêter. 

Convention  monétaire  de  180.").  —  Telle  est  l'origine 
de  la  Convention  monétaire  du  23  décembre  18G5  qui  nous 
régit  encore  aujourd'hui  '.  Cette  Convention  reçut  sa  pleine 
et  entière  exécution  à  partir  du  1er  août  1866.  On  en  trouvera 
le  texte  plus  loin  avec  les  importantes  modifications  qui  y 
furent  apportées  le  5  novembre  1878,  modifications  com- 
mandées par  les  circonstances  du  moment. 

Le  traité  de  1865  attestait  déjà  un  grand  progrès,  puisqu'il 
prouvait  le  désir  des  peuples  de  s'unir  plus  intimement  sous 
une  législation  uniforme.  Par  suite  des  arrangements  pris 
entre  les  quatre  Etats  contractants,  le  titre  de  la  monnaie 
divisionnaire  fut  réduit  à  S35/1000es  de  fin,  mais  malgré  les 
objections  de  la  Suisse,  de  la  Belgique  et  de  l'Italie,  on  laissa 
la  pièce  de  5  francs  d'argent  au  titre  de  900/1000es  et  on  lui 
conserva  son  caractère  de  monnaie  libératoire  illimitée,  ce 
qui  constitue  le  double  étalon.  On  établit  d'ailleurs  le  bénéfice 
de  l'union  monétaire,  pour  le  cours  réciproque  des  espèces  des 

1  II  est  de  toute  justice  de  rappeler  ici  que  l'honneur  de  ce  Traité  revient 
principalement  à  M.  de  Parieu,  alors  vice-président  du  conseil  d'Etat;  par  sa 
connaissance  profonde  de  la  science  monétaire,  nul  mieux  que  lui  ne  pouvait 
mener  à  bonne  fin  cette  difficile  et  utile  entreprise. 
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quatre  pays,   clans  les  caisses  publiques  de  chaque  Etat. 

La  situation  resta  à  peu  près  ce  qu'elle  était  de  1865  à  1867, 
mais  en  même  temps  que  l'état  du  marché  monétaire  se  mo- 
difiait, la  question  de  principe  s'élargissait,  par  suite  du 
développement  de  l'idée  d'unification  des  monnaies,  à  la  suite 
de  la  convention  de  1865. 

Précédemment,  et  en  dehors  des  Etats  limitrophes  formant 
l'union  latine,  il  s'était  déjà  produit,  dans  un  pays  voisin, 
un  important  mouvement  d'idées  dans  le  sens  de  l'uniformité 
des  monnaies  :  dès  l'année  1857,  en  effet,  l'Allemagne  avait 
fait  un  premier  pas  dans  cette  voie  en  établissant  un  rappro- 
chement très  heureux  entre  les  thalers  de  Prusse,  les  florins 
d'Autriche  et  ceux  des  Etats  du  Sud,  et  d'après  la  convention 
signée  à  cette  époque,  il  ne  devait  plus  exister,  à  partir  du 
1er  janvier  1859,  que  trois  systèmes  basés  sur  la  nouvelle 
livre  métrique  allemande. 

Le  grand  avantage  que  présentait  cet  arrangement,  c'est 
qu'on  pouvait  changer  légalement  et  sans  perte  4  thalers  de 
Prusse  contre  6  florins  d'Autriche  ou  contre  7  florins  des 
Etats  du  Sud  !. 

Ce  n'était  pas  l'unité  monétaire,  mais  c'en  était  une  des 
formes,  puisque  d'après  ce  système  les  monnaies  de  chaque 
région  allemande  étaient  facilement  échangeables  les  unes 
contre  les  autres.  Cette  première  application  d'uniformité 
faite  dans  un  grand  pays  comme  l'Allemagne  pouvait  faire 
entrevoir  la  possibilité  pour  plus  tard  de  relier  les  divers 
types  monétaires  européens,  tout  en  laissant  à  chaque  Etat 
la  faculté  de  ne  rien  changer  à  l'unité  monétaire  déjà  en 
vigueur. 

Mais  cet  heureux  essai  d'une  organisation  monétaire  toute 
nouvelle  passa  pour  ainsi  dire  inaperçue  aux  yeux  du  plus 
grand  nombre  et  ne  frappa  pas  vivement  l'Europe.  La  con- 

1  Depuis  la  rupture  des  liens  qui  unissaient  les  divers  Etats  de  la  Confédé- 
ration Germanique  et  l'établissement  de  l'Empire  d'Allemagne  sous  l'hégémo- 
nie prussienne,  cet  accord  monétaire  a  cessé  d'exister,  mais  tous  les  Etats  de 
la  nouvelle  Confédération  de  l'Allemagne  du  Nord  ont  actuellement  la  même 
législation  monétaire,  avec  le  marc  ou  Rcichsmarck  pour  unité  de  monnaie, 
ainsi  qu'on  le  verra  plus  loin.  L'Autriche  seule  a  conservé  ses  florins  au 
pied  de  45. 
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vention  signée  entre  la  France,  la  Suisse,  la  Belgique  et 
l'Italie  y  fit,  au  contraire,  une  certaine  impression;  on  y  vit 
le  germe  d'une  extension  possible.  Le  ministre  des  affaires 
étrangères  de  France  développa  hautement  cette  idée;  le 
chef  de  l'Etat  parut  même  s'y  intéresser.  L'année  1866  se 
passa  en  correspondances  dans  lesquelles  le  ministre  appela 
l'attention  des  nations  sur  l'opportunité  qu'il  y  aurait  à 
examiner  et  à  généraliser,  si  cela  était  possible,  le  principe 
ébauché  en  1865.  Un  mouvement  se  produisit  dans  ce  sens 
dans  la  presse  européenne,  en  Angleterre,  en  Allemagne, 
dans  d'autres  pays  d'Europe,  et  depuis  lors,  si  ce  mouvement 
a  pu  être  entravé,  il  ne  s'est  pas  arrêté. 

Les  conférences  monétaires  internationales  de  1867. 
—  Ici  nous  arrivons  à  l'une  des  phases  les  plus  intéressantes 
et  à  coup  sûr  la  plus  importante  de  la  question  monétaire. 
L'exposition  universelle  de  tous  les  produits  de  l'industrie 
qui  allait  avoir  lieu  en  1867  paraissait  se  prêter  merveil- 
leusement à  la  réunion  d'un  grand  congrès  monétaire  dans 
lequel  seraient  appelés  les  représentants  de  toutes  les  nations 
étrangères.  L'opinion  publique  en  France  y  paraissait  on  ne 
peut  mieux  disposée  et  la  convocation  d'une  conférence  gé- 
nérale monétaire  fut  décidée  par  les  pouvoirs  publics  d'alors. 
Le  département  des  finances  était  à  cette  époque  occupé  par 
M.  Rouher.  Déjà,  en  1866,  le  ministre  des  affaires  étrangères 
avait  lancé  les  convocations,  afin  que  la  réunion  pût  avoir 
lieu  pendant  la  durée  de  l'Exposition. 

La  question  de  savoir  quelles  instructions  on  donnerait 
aux  délégués  avait  son  importance  et  pouvait  être  examinée 
assez  rapidement,  mais  il  eût  peut-être  été  préférable  qu'avant 
cette  réunion  tous  les  Etats  européens  suivissent  l'exemple 
de  la  France  et  de  l'Autriche;  ce  n'est  que  dans  ces  deux 
pays,  en  effet,  qu'il  y  eut  un  examen  préliminaire  de  la 
question  monétaire  au  point  de  vue  national.  On  rechercha, 
à  ce  point  de  vue,  ce  qu'on  proposerait  dans  la  conférence 
de  1867,  où  toutes  les  questions  pourraient  être  agitées.  Il  y 
eut  donc  une  Commission  autrichienne  et  une  Commission 
française. 

La  Commission  instituée  par  le  gouvernement  autrichien 
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était  nombreuse,  et,  à  la  presque  unanimité,  elle  fut  d'avis 
que  la  Convention  de  1865  avait  posé  un  principe  utile,  qu'il 
fallait  s'y  rattacher,  mais  en  prenant  pour  base  l'or  comme 
étalon  unique,  avec  un  florin  d'or  de  2  fr.  50,  que  c'était 
l'avenir  des  nations,  que  l'Autriche  avait  déjà  soutenu  cette 
opinion  dans  les  conférences  allemandes,  enfin  que  cette 
opinion  devait  prévaloir  en  présence  de  cette  grande  masse 
de  4  à  5  milliards  d'or  frappé  depuis  plusieurs  années  en 
France,  en  Suisse,  en  Belgique,  en  Italie. 

En  France,  la  Commission  ne  se  composa  que  de  neuf 
membres  et  elle  fut  même  bientôt  réduite  à  huit  par  la  mort 
de  l'un  de  ses  membres  '.  Cette  Commission  fut  présidée  par 
M.  de  Parieu,  qui,  par  ses  vastes  connaissances  en  cette  ma- 
tière, avait  déjà  attaché  son  nom  à  toutes  les  réformes  moné- 
taires projetées. 

La  Commission  examina  rapidement  la  question  au  prin- 
temps de  1867.  Elle  se  divisa  en  deux  opinions  sur  la  question 
de  l'étalon  :  cinq  membres,  entre  lesquels  le  représentant 
spécial  du  ministre  des  finances,  déclarèrent  qu'il  n'y  avait 
pas  de  raisons  suffisantes  pour  changer  la  législation  du 
double  étalon,  trois  membres  furent  d'avis  de  passer  à  l'étalon 
d'or  et  à  la  réalisation  de  la  pensée  déjà  manifestée  par  la 
Suisse,  l'Italie  et  la  Belgique  en  1865  et  acceptée  par  plusieurs 
organes  de  la  presse  européenne. 

Les  représentants  des  trois  puissances  qui  avaient  traité 
avec  la  France  avaient,  en  effet,  posé  à  la  conférence  la  ques- 
tion de  l'unité  d'étalon  et  demandé  que  notre  gouvernement 
mit  à  l'étude  l'adoption  exclusive  de  l'étalon  d'or;  ils  étaient 
persuadés  qu'on  faciliterait  ainsi  l'accession  à  la  convention 
de  la  plus  grande  puissance  commerciale  de  l'Europe,  l'An- 
gleterre, et  de  nombre  d'autres  Etats;  (dans  l'intervalle  on 
avait  reçu  l'adhésion  des  Etats  pontificaux.)  En  un  mot,  ils 
considéraient  avec  raison  l'étalon  unique  comme  devant  fé- 
conder le  principe  qui  a  été  posé  par  un  écrivain  à  la  suite 
de  la  conférence  :  «  il  n'y  a  pas  de  frontières  pour  la  mon- 
naie. » 

1  M.  Pclouzc,  le  savant  chimiste. 
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Dans  ces  circonstances;,  le  gouvernement  voulut  examiner 
de  près  le  vœu  des  puissances  co-signataires  de  la  Conven- 
tion, vœu  appuyé  par  plusieurs  cabinets  de  l'Europe  et,  voyant 
l'étalon  d'argent  mis  en  question  par  la  doctrine  de  nom- 
breux économistes,  il  désira  prendre  l'avis  de  la  Commission 
spéciale  qu'il  venait  d'instituer  à  l'effet  d'élucider  la  question 
de  l'étalon,  au  moment  on  cette  question  allait  être  posée  de- 
vant le  grand  Congrès  monétaire  qui  était  à  la  veille  de  s'ou- 
vrir. 

Au  début  des  discussions  qui  s'engagèrent  au  sein  de 
cette  Commission,  on  jugea  utile  tout  d'abord  de  s'entendre 
sur  le  mot  étalon,  et  malgré  la  définition  que  nous  en  avons 
déjà  donnée  précédemment,  nous  croyons  devoir  y  revenir, 
pour  bien  préciser  le  sens  et  la  portée  d'un  terme  qui  joue  un 
rôle  prépondérant  dans  le  sujet  dont  nous  nous  occupons. 

Suivant  les  membres  de  la  Commission,  on  entend  par 
étalon  le  type  et  l'unité  auxquels  doivent  être  rapportées 
toutes  les  mesures.  En  matière  de  monnaie,  c'est  la  quantité 
de  métal  fin  qui  forme  l'unité  de  compte  et  dont  toutes  les 
monnaies  sont  des  multiples  ou  des  subdivisions.  Dans  la 
pratique,  quand  la  loi  a  fixé  le  rapport  entre  les  deux  mé- 
taux, et  que  les  deux  métaux  peuvent  être  employés  concur- 
rement  et  au  même  titre  dans  les  paiements,  ces  deux  mé- 
taux, qui  constituent  la  monnaie  légale,  jouent  le  rôle  d'éta- 
lon. On  dit  que  l'étalon  est  unique,  quand  un  seul  des  deux 
métaux  sert  de  monnaie  légale  devant  être  acceptée  sans  ré- 
serve et  sans  limites  dans  tous  les  paiements;  on  dit,  au 
contraire,  que  l'étalon  est  double  quand  ces  qualités  appar- 
tiennent également  aux  deux  métaux. 

Il  y  eut  deux  points  sur  lesquels  les  membres  de  la  com- 
mission se  mirent  facilement  d'accord  : 

La  valeur  des  choses  vénales  est  une  quantité  éminemment 
variable,  qui  dépend  d'un  rapport  variable  lui-même,  et, 
comme  on  ne  saurait  mesurer  les  semblables  que  par  leurs 
semblables,  on  ne  peut  apprécier  les  valeurs  qu'à  l'aide  des 
valeurs;  donc,  il  ne  saurait  y  avoir  une  mesure  fixe  des  va- 
leurs, comme  il  y  a  une  mesure  fixe  des  choses  pesantes  ou 
des  choses  étendues.  En  effet,  l'or  et  l'argent,  qui  servent  de 
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mesure,  sont  des  marchandises,  et,  comme  telles,  sont  ex- 
posésaux  variations  de  la  hausse  et  de  la  baisse.  En  réalité 
donc,  il  n'y  a  pas  de  mesure  de  la  valeur  absolue  et  inva- 
riable, parce  qu'  il  n'y  a  pas  de  valeur  absolue  et  invariable. 

En  second  lieu,  tous  les  membres  de  la  Commission  furent 
d'avis  qu'il  fallait  maintenir  les  deux  métaux  dans  la  cir- 
culation, puisque  tous  deux  possèdent  des  qualités  pré- 
cieuses pour  l'usage  monétaire.  On  se  demanda  seulement 
s'il  convenait  d'admettre  les  deux  métaux  sur  le  pied  d'éga- 
lité et  c'est  sur  cette  question  fondamentale  que  la  com- 
mission se  trouva  partagée. 

Voici  les  principaux  arguments  produits  par  les  membres 
de  la  Commission  qui  proposaient  d'adopter  le  système  de 
l'unité  d'étalon  :  comme  nous  l'avons  dit  nous-même  dans 
les  premières  pages  de  ce  chapitre,  la  loi  de  l'an  XI,  quoique 
ayant  eu  pour  résultat  définitif  d'établir  deux  étalons, 
semble  prendre  son  point  de  départ  dans  l'étalon  d'argent. 
Eien  ne  parait  plus  évident,  aux  yeux  de  la  Commission, 
quand  on  lit  en  tête  de  la  loi  que  5  grammes  d'argent  au 
titre  de  9/J0"s  de  fin,  constituent  l'unité  monétaire,  le 
franc. 

D'ailleurs  la  question  de  l'étalon  double  ou  de  l'étalon 
unique  a  été  longuement  étudiée  avant  la  loi  dont  nous 
parlons  :  Mirabeau,  dans  un  mémoire  célèbre,  Gandin, 
Prieur,  Bérenger,  dans  les  rapports  qui  servent  de  prélimi- 
naires à  la  loi,  et  plusieurs  orateurs,  dans  les  longs  débats 
qui  précédèrent  cette  môme  loi,  ont  approfondi  la  matière. 
Tous  ceux  qui,  à  diverses  époques,  ont  pris  part  à  cette  dis; 
cussion,  ont  été  unanimes  pour  demander  l'unité  d'étalon. 
On  rappelait  que  le  double  étalon  avait  favorisé  le  faux 
monnayage  et  que  les  princes  avaient  naguère  procédé  à 
une  partie  de  leurs  fraudes  par  le  balancement  alternatif  des 
deux  métaux.  Aussi,  tous  les  documents  de  l'époque  sont-ils 
profondément  empreints  de  cette  idée  :  n'avoir  qu'une  seule 
unité  monétaire.  «  Désormais,  dit  Oaudin,  ni  l'abondance, 
«  ni  la  rareté,  ne  pourront  faire  changer  ni  le  poids,  ni  le 
«  titre,  ni  la  valeur  du  franc;  il  sera  donc  aussi  invariable 
«  que  le  poids  de  5  grammes  d'argent  ù  9/10es  de  fin,  il  sera 
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«  ce  poids  même  et  quiconque  aura  prêté  200  francs  ne 
«  pourra  être  remboursé  qu'avec  1  kilogramme  d'argent  qui 
«  vaudra  toujours  200  francs.  » 

Les  rapports  de  Gandin  et  les  exposés  de  motifs  de  Béren- 
ger  sont  les  meilleurs  commentaires  de  la  loi;  c'est  là  qu'il 
faut  chercher  le  véritable  esprit  de  la  rédaction  des  législa- 
teurs. 

La  disposition  générale  par  laquelle  débute  la  loi  signifie 
clairement  qu'on  peut  établir  dans  le  système  monétaire  un 
poids  fixe,  et  on  a  cité,  à  l'appui  de  cette  opinion,  le  passage 
suivant  de  l'exposé  des  motifs  :  «  Que  cette  disposition  gé- 
«  nérale  tend  à  prévenir  la  dépréciation  de  l'étalon  et  à  ra- 
ce mener  vers  un  poids  fixe  toutes  les  variations  de  valeur 
«  qui  peuvent  survenir  entre  les  métaux  employés  à  la  fa- 
ce brication  des  monnaies.  » 

Ainsi,  depuis  1789  jusqu'à  l'an  XI,  pas  un  seul  dissenti- 
ment ne  s'élève  parmi  les  législateurs  sur  cette  question  : 
établir  un  poids  fixe,  un  étalon  unique,  l'argent. 

Des  divergences  d'opinion  se  sont  sans  doute  manifestées, 
mais  dans  un  ordre  d'idées  tout  différent.  Le  législateur 
était  préoccupé  d'avoir  deux  métaux  dans  la  circulation,  et, 
comme  le  disait  Mirabeau,  d'établir  à  côté  de  l'argent,  mon- 
naie constitutionnelle,  l'or  comme  signe  additionnel;  c'est 
sur  le  mode  de  subordination  de  l'or  que  des  solutions  diffé- 
rentes furent  présentées  en  l'an  IX  et  en  l'an  XL  On  voulait 
d'abord  laisser  au  commerce  le  soin  de  fixer  la  valeur  cou- 
rante de  l'or;  Gaudin  montra  l'inconvénient  de  ce  système, 
et  la  loi  de  germinal  décida,  comme  on  sait,  que  les  pièces 
d'or  porteraient  une  empreinte  exprimant  leur  valeur  en 
francs. 

Quant  au  rapport  établi  entre  les  deux  métaux,  loin  d'être 
permanent,  il  est  tout-à-fait  arbitraire,  le  législateur  l'a  re- 
connu lui-même,  et  il  est  destiné  à  varier  selon  les  circons- 
tances, mais  c'est  à  l'argent  que  devait  appartenir  la  fixité  et 
à  l'or  la  mutabilité.  On  a  conclu  de  ces  considérations  que, 
dans  l'esprit  du  législateur  de  l'an  XI,  la  loi,  tout  en  créant 
deux  étalons,  gravitait  déjà  vers  l'unité  d'étalon. 

Théoriquement,  le  système  de  l'étalon  unique  est  irrépro- 
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chable  :  c'est  le  seul  scientifique,  le  seul  rationnel.  Ou  com- 
prend, en  effet,  qu'une  quantité  fixe  serve  de  mesure,  tan- 
dis qu'on  ne  comprend  pas  qu'un  rapport  variable,  comme 
l'est  celui  des  deux  métaux  dans  le  système  du  double  éta- 
lon, soit  pris  comme  unité  de  mesure.  Dire  qu'une  quantité 
d'ordonnée  est  égale  à  telle  quantité  d'argent,  c'est  établir 
une  équation  qui,  à  peine  posée,  peut  cesser  d'être  vraie. 
L'idée  seule  de  deux  unités  implique  contradiction,  et,  à  une 
loi  qui  prétendait  l'appliquer,  les  faits  donneraient  un 
prompt  démenti. 

Sans  doute  un  métal  ne  peut  servir  de  règle  toujours  inva- 
riable de  l'appréciation  des  valeurs,  car  on  peut  dire  que 
l'or  et  l'argent  sont  exposés,  dans  la  plupart  des  cas  que 
nous  fournit  l'expérience,  à  subir  une  dépréciation  cons- 
tante et  inégale,  élément  dont  on  devra  tenir  compte  quand 
on  stipule  un  paiement  pour  un  avenir  lointain.  Mais,  en 
définitive,  les  hommes  ont  adopté  comme  moyens  d'échange 
les  métaux  précieux,  parce  que  ces  métaux  leur  ont  semblé 
un  instrument  d'une  stabilité  suffisante  pour  que  les  varia- 
tions n'en  fussent  pas  trop  grandes  dans  les  contrats  habi- 
tuels. En  effet,  si  l'on  n'a  qu'un  seul  métal  pour  étalon  mo- 
nétaire, ses  variations  de  valeur  ne  sauraient  se  faire  sentir 
que  dans  des  limites  très  restreintes  pour  les  marchés  à  court 
terme,  c'est-à-dire  les  opérations  usuelles;  tandis  que  s'il  y  a 
deux  métaux  servant  indistinctement  de  paiement,  la  chance 
de  perte  sera  bien  plus  grande,  puisque  le  débiteur  paiera 
avec  le  métal  qui  aura  baissé  davantage;  le  créancier  verra 
s'accumuler  contre  lui  ou  les  chances  de  la  baisse  de  l'argent 
ou  les  chances  de  la  baisse  de  l'or. 

Les  partisans  du  double  étalon  comparent  cette  dualité 
aux  éléments  réciproquement  compensateurs  du  pendule. 
Cette  comparaison  est  ingénieuse,  mais  n'est  pas  rigoureu- 
sement exacte,  car  il  n'y  a  pas  de  solidarité  entre  les  deux 
métaux  dans  le  système  monétaire  comme  dans  la  composi- 
tion du  pendule;  la  preuve,  c'est  que,  depuis  plusieurs  an- 
nées, nous  ne  faisons,  en  France,  tous  nos  paiements  consi- 
dérables qu'en  or. 

L'emploi  simultané  des  deux  métaux  dans  le  système  mo- 
to 
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notaire  empêche,  dit-on  aussi,  les  crises  qu'entraîneraient 
autrement  les  révolutions  métalliques  ou  du  moins  en  amor- 
tit tellement  le  choc  que  la  découverte  des  mines  d'or  d'Aus- 
tralie et  de  la  Californie  n'a  produit  en  France  aucun  trouble 
apparent.  Il  ne  faudrait  pas  croire,  cependant,  que  les  pays 
où  l'or  est  seul  adopté  comme  monnaie  légale  fussent,  par 
suite,  le  théâtre  de  crises  monétaires  toutes  les  fois  qu'il  y 
a  accroissement  dans  la  production  de  ce  métal  :  après  la 
découverte  des  mines  d'or,  il  n'y  a  pas  eu  de  perturbation 
dans  la  circulation  métallique  en  Angleterre  et  les  écono- 
mistes de  ce  pays,  qui  sont  très  favorables  à  l'étalon  d'or, 
n'ont  point,  à  cette  époque,  changé  d'opinion. 

Dans  un  pays  où  les  deux  monnaies  ont  cours  légal  au 
même  titre,  on  paie  avec  celui  des  deux  métaux  qui  a  le 
moins  de  valeur,  parce  que  c'est  toujours  celui  qui  constitue 
la  plus  grande  masse  de  monnaie  en  circulation;  cependant, 
on  ne  se  préoccupe  guère  de  ce  lait  dans  la  rédaction  des  con- 
trats, et  on  peut  dire  que  les  parties  contractantes  ne  tien- 
nent aucun  compte  de  cette  faculté  alternative  de  paiement 
que  la  plupart  ignorent,  et  qui  est,  pour  ainsi  dire,  recelé 
dans  les  entrailles  de  la  loi. 

Le  paiement  alternatif  a  pu  avoir  lieu  sans  inconvénient 
pendant  quelques  années,  en  1863  et  années  suivantes,  parce 
que,  grâce  à  la  prédominance  de  l'or,  il  expulsait  le  métal  le 
plus  incommode,  l'argent,  et  parce  que  l'écart  entre  la  mon- 
naie d'or  et  la  monnaie  d'argent  était  peu  considérable,  mais 
si  cet  écart  venait  à  s'accroître  dans  une  proportion  notable, 
et  c'est  le  cas  aujourd'hui,  s'il  arrivait  à  aifecter  les  résultats 
des  contrats,  le  paiement  en  métal  déprécié,  bien  que  légal, 
ne  blesserait-il  pas  la  conscience,  et  la  loi  ne  pourrait-elle 
pas  être  accusée,  ajuste  titre,  d'imprévoyance  ? 

Dans  cette  situation,  le  paiement  alternatif  consacré  par 
la  loi  de  l'an  XI  est  un  principe  vicieux  :  il  introduit  dans 
les  contrats  un  élément  qui  échappe  à  l'appréciation  des  par- 
tics  et  dont  la  masse  des  contractants  ne  se  rend  pas  compte  ; 
il  permet  au  débiteur,  si  l'écart  devient  considérable,  de 
payer  moins  qu'il  n'a  reçu,  de  spéculer  sur  la  baisse  de  l'un 
ou  de  l'autre  métal. 
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Telle  est  l'analyse  succincte  des  arguments  qu'il  s'agissait 
de  faire  prévaloir  pour  assurer  le  succès  du  principe  de  l'éta- 
lon unique.  Au  moment  où  les  Conférences  solennelles  de 
1867  allaient  s'ouvrir,  il  importait  de  bien  préciser  la  valeur 
des  motifs  qu'on  allait  mettre  en  avant  lorsque  viendrait  le 
moment  d'agiter,  au  sein  de  la  Conférence,  la  question  de 
l'étalon  monétaire. 

C'est  le  17  juin  1867  que  la  Conférence  internationale  se  réu- 
nit pour  la  première  fois  au  ministère  des  affaires  étrangères. 
Quel  fut  l'objet  de  cette  Conférence?  Quelle  influence  ses  dé- 
libérations ont-elle  exercée  sur  la  question  de  l'unification 
des  monnaies  ?  Enfin  quel  avenir  est-il  réservé  aux  proposi- 
tions d'union  monétaire  qui  y  furent  faites?  C'est  ce  que 
nous  nous  proposons  d'examiner. 

Les  dernières  réformes  commerciales,  opérées  en  1860 
entre  les  intérêts  économiques  des  peuples,  devaient  avoir 
pour  conséquence  de  faire  apprécier,  plus  vivement  encore 
que  par  le  passé,  les  avantages  qu'offrirait  l'unification  gé- 
nérale des  monnaies.  Substituer  à  la  variété  des  types  mo- 
nétaires, actuellement  en  usage,  des  espèces  métalliques 
frappées  suivant  des  règles  uniformes  et  soustraites,  par 
conséquent,  aux  variations  du  change,  c'était  écarter  l'un 
des  obstacles  les  plus  sérieux  au  développement  des  rela- 
tions internationales. 

Aussi,  lorsqu'on  1865,  les  délégués  de  la  France,  de  la 
Belgique,  de  l'Italie  et  de  la  Suisse  eurent  réussi  à  former 
entre  ces  quatre  Etats  une  véritable  alliance  monétaire,  la 
pensée  d'une  union  plus  vaste  se  présenta-t-elle  naturelle- 
ment à  tous  les  esprits  :  de  là,  le  droit  d'accession  ouvert 
aux  autres  pays  par  une  clause  spéciale  de  la  convention  du 
23  décembre  1865;  de  là,  le  vœu  émis  que  des  études  fussent 
entreprises,  de  concert  entre  tous  les  Etats  civilisés,  sur  la 
question  de  l'uniformité  des  monnaies. 

Aucun  moment  ne  paraissait  plus  favorable  à  la  réalisa- 
tion de  ce  vœu  que  celui  de  l'Exposition  universelle  ;  le  gou- 
vernement français  s'était  empressé  d'en  profiter,  et  l'accueil 
que  les  divers  gouvernements  avaient  fait  à  ses  ouvertures 
lui  avait  donné  la  preuve  que  l'importance  du  problème  à  ré^ 
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soudrc  était  universellement  reconnue.  Les  dispositions 
ainsi  manifestées  tout  d'abord  étaient  d'autant  plus  pré- 
cieuses que  Ton  ne  pouvait  se  dissimuler  les  difficultés  de  la 
tache  que  les  membres  de  la  conférence  avaient  à  remplir. 
Ces  difficultés  étaient  de  diverse  nature  et,  pour  les  aplanir, 
il  importait  avant  tout  que  chaque  Etat,  en  présence  du 
grand  intérêt  auquel  il  s'agissait  de  donner  satisfaction, 
vînt,  sans  idées  exclusives,  prêter  son  concours  à  la  re- 
cherche de  la  meilleure  solution.  Une  étude  aussi  délicate  et 
aussi  complexe  ne  pouvait  pas  être  confiée,  du  reste,  à  une 
assemblée  qui  présentât  un  ensemble  plus  complet  de  con- 
naissances acquises,  soit  dans  la  pratique  des  grandes  af- 
faires, soit  dans  la  direction  d'importantes  institutions 
financières,  soit  dans  les  travaux  techniques. 

La  Conférence  internationale  allait  donc  s'ouvrir  sous  les 
plus  heureux  auspices  et  Ton  pouvait  en  envisager  le  résultat 
avec  confiance. 

Les  systèmes  monétaires  usités  chez  les  différents  peuples 
portent  certainement  les  traces  de  variétés  accidentelles  dues 
au  hasard  et  à  l'isolement  ancien  des  nations,  mais  il  est  in- 
contestable que  certaines  de  ces  variétés  ne  sont  pas  non 
plus  tout  à  fait  fortuites  et  tiennent  à  la  situation  écono- 
mique des  pays  dans  lesquels  ils  ont  été  mis  en  vigueur;  sous 
ce  rapport,  l'unification  monétaire,  désirée  depuis  longtemps, 
ne  pouvait  devenir  réalisable  que  dans  la  mesure  du  rappro- 
chement de  certaines  situations  économiques.  Discerner, 
d'une  part,  ce  qui  est  relatif  à  ces  circonstances  qui  touchent 
à  l'histoire  économique  des  nations,  et,  d'un  autre  côté,  ce 
qu'il  y  a  de  fondamental  dans  la  science  monétaire,  telle 
était  la  principale  tache  à  remplir. 

Les  délibérations  de  la  Conférence  monétaires  occupèrent 
huit  longues  séances  '.  Nous  n'entreprendrons  pas  d'en  faire 
ici  l'analyse;  disons  seulement  que  la  Conférence  était  com- 
posée des  représentants  de  22  Etats,  qu'elle  fut  presque  una-  \ 
nime  sur  les  questions  fondamentales  et  que  les  témoignages 
qui  se  sont  produits  devant  elle  ont  tous  été  dans  le  même  sens. 

1  Les  quatre  premières  séances  furent  présidées  par  M.  de  Parieu,  prési- 
dent Wu  Conseil  d'Etal.  Le  prince  Napoléon  présida  les  quatre  dernières. 
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Nous  ne  croyons  pouvoir  mieux  faire,  du  reste,  que  de 
reproduire  textuellement  ici  les  passages  les  plus  saillants 
du  remarquable  rapport  de  M.  de  Parieu,  car  il  forme  le 
résumé  le  plus  clair,  le  plus  complet  qui  existe  des  délibéra- 
tions de  la  Conférence  : 

«  Il  y  avait  spécialement  dans  la  question  monétaire,  disait 
M.  de  Parieu,  divers  points  sur  lesquels  les  difficultés  surgis- 
saient aussi  bien  des  dissidences  de  la  doctrine  que  des  tradi- 
tions du  passé. 

«  L'idée  de  l'uniformité  monétaire  a  langui  longtemps 
dans  les  aspirations  des  poètes  et  des  économistes.  Les  négo- 
ciateurs de  la  Convention  du  23  décembre  1865,  encoura- 
gés par  le  succès  de  leur  œuvre,  ont  accueilli  cependant  avec 
chaleur  ridée  pratique  de  son  extension;  et  en  voyant  le 
succès  de  F  Union  monétaire  conclue  entre  la  France,  la  Bel- 
gique, la  Suisse  et  l'Italie,  malgré  la  situation  économique 
fausse,  à  raison  du  cours  forcé  du  papier,  qu'a  eu  à  subir 
bientôt  l'un  des  Etats  qui  s'y  sont  associés,  il  était  difficile 
au  gouvernement  qui  avait  présidé  à  la  Conférence  de  1865 
de  ne  pas  demander  à  l'opinion  du  monde  son  appui  pour 
des  rapprochements  monétaires  plus  étendus. 

«  Une  question  qui  s'imposait,  comme  fondamentale,  à 
Fexamen  de  la  Conférence,  était  celle  de  l'étalon  monétaire. 

«  La  législation  du  monde  se  divise  à  cet  égard,  comme 
vous  le  savez,  entre  trois  systèmes  différents  :  le  régime  de 
l'étalon  d'or,  celui  de  l'étalon  d'argent,  celui  du  double  éta- 
lon. 

«  Il  était  indispensable  de  savoir  dans  laquelle  de  ces  trois 
formes  résidait  en  quelque  sorte  le  point  de  maturité  du 
système  monétaire,  ce  point  dans  lequel  on  pourrait  trouver 
la  formule  définitive,  base  de  l'unité  désirable. 

«  C'est  sous  l'empire  de  ces  considérations  que  fut  arrêtée 
la  série  des  questions  adoptée  par  vous,  comme  base  de  vos 
travaux,  sur  le  rapport  d'une  commission  de  sept  membres 
dans  la  formation  de  laquelle  tous  les  systèmes  avaient  été 
représentés  avec  équité. 

«  Ce  questionnaire  fut  adopté  à  l'unanimité  dans  les  ter- 
mes suivants  : 
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«  1"  Par  quelle  voie  est-il  plus  facile  de  réaliser  l'unifica- 
tion  monétaire  :  ou  par  la  création  d'un  système  tout  nou- 
veau, indépendant  des  systèmes  existants,  et,  en  ce  cas, 
quelles  seraient  les  bases  de  ce  système?  ou  par  la  coordina- 
tion mutuelle  des  systèmes  existants,  en  tenant  compte  des 
avantages  scientifiques  de  certains  types  et  du  nombre  des 
populations  qui  les  ont  déjà  adoptées?  En  ce  cas,  quel  sys- 
tème monétaire  pourrait  être  pris  principalement  en  considé- 
ration, sous  réserve  des  perfectionnements  dont  il  serait 
susceptible  ? 

«  L2°  Y  a-t-il  possibilité  de  constituer  dès  à  présent  des 
identités  ou  coïncidences  partielles  de  types  monétaires, 
dans  une  sphère  étendue,  sur  la  base  et  sous  la  condition  de 
l'adoption  de  l'étalon  d'argent  exclusif? 

«  3°  Y  a-t-il,  au  contraire,  possibilité  d'atteindre  ce  résul- 
tat sur  la  base  et  sous  la  condition  de  l'adoption  de  l'étalon 
d'or  exclusif? 

«  4°  Quid  du  même  résultat  à  poursuivre  sur  la  base  et  sous 
la  condition  de  l'adoption  du  double  étalon  avec  la  fixation 
d'un  rapport  identique,  dans  tous  les  pays,  entre  la  valeur 
de  For  et  la  valeur  de  l'argent? 

«  5°  En  cas  de  négative  sur  les  trois  questions  précédentes, 
y  a-t-il  possibilité  et  utilité  d'établir  des  identités  ou  coïnci- 
cidences  partielles  des  types  monétaires,  dans  une  sphère 
étendue,  sur  la  base  des  monnaies  d'argent,  laissant  à 
chaque  Etat  la  liberté  de  garder  simultanément  l'étalon 
d'or? 

«  6°  Y  aurait-il  possibilité  et  utilité  d'établir  plutôt  des 
identités  ou  coïncidences  partielles  des  types  monétaires  sur 
la  base  des  monnaies  d'or,  laissant  à  chaque  Etat  la  liberté 
de  garder  simultanément  l'étalon  d'argent? 

«  7°  Dans  l'hypothèse  d'une  solution  affirmative  sur  l'une 
des  deux  questions  précédentes  et  suivant  les  distinctions 
que  comporte  cette  alternative,  l'avantage  d'internationalité 
qu'acquerraient  les  monnaies  du  métal  pris  pour  étalon  com- 
mun serait-il  une  garantie  suffisante  de  leur  maintien  dans 
la  circulation  de  chaque  Etat?  Ou  serait-il  nécessaire  de  sti- 
puler en  outre  :  soit  certaine  limite  dans  le  rapport  entre  la 
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valeur  de  l'or  et  celle  de  L'argent,  soit  certains  engagements 
pour  le  cas  où  les  pièces  du  métal  international  risqueraient 
d'être  complètement  expulsées  de  la  circulation  de  quel- 
qu'un des  Etats  contractants? 

«  8°  Est-il  nécessaire,  pour  le  succès  de  l'unification  moné- 
taire, de  constituer  dès  à  présent  une  unité  partout  iden- 
tique pour  la  composition  métallique,  le  poids  et  la  dénomi- 
nation, et  en  ce  cas  quelles  bases  lui  assigner?  Ou  suffit-il 
de  constituer  des  types  communs  ayant  un  dénominateur 
commun  assez  élevé,  par  exemple,  des  multiples  de  5  francs 
pour  la  monnaie  d'or? 

«  9°  Y  aurait-il  utilité,  dans  le  cas  où  L'or  serait  adopté 
comme  métal  international,  à  ce  que  les  types  de  cette  mon- 
naie, déterminés  par  la  convention  monétaire  du  *23  décem- 
bre 1865,  fussent,  dans  un  intérêt  d'unification  et  par  suite 
de  réciprocité,  complétés  par  des  types  nouveaux,  par  exem- 
ple, des  pièces  de  15  francs  et  de  55  francs?  Dans  ce  cas, 
quelles  devraient  être  leurs  dimensions  ? 

«  10°  Y  aurait-il  utilité,  dans  certaines  hypothèses,  et, 
par  exemple,  en  cas  d'affirmative  sur  les  questions  3  ou  G, 
à  régler  par  des  obligations  communes  certains  points  rela- 
tifs aux  monnaies  d'argent  ou  de  billon,  soit  quant  à  leur 
composition  et  à  leur  titre,  soit  quant  à  la  limite  de  leur  ad- 
mission dans  les  paiements,  soit  quant  à  la  quotité  de  leur 
émission? 

«  11°  Y  a-t-il  lieu  de  préciser  quelques  moyens  de  contrôle 
qui  pourraient  être  établis  pour  assurer  la  fabrication  exacte 
des  types  communs  de  la  monnaie  internationale? 

«  ['2°  En  dehors  des  possibilités  pratiques  immédiates, 
objet  des  questions  précédentes,  y  aurait-il  quelques  solu- 
tions ultérieures  à  préparer  par  des  décisions  doctrinales  et 
des  vœux  de  principes,  en  vue  d'étendre  dans  l'avenir  des 
rapprochements  déjà  réalisés  depuis  dix  ans  en  Europe,  ou 
immédiatement  réalisables  en  matière  monétaire?  » 

Il  est  digne  de  remarque  que  la  discussion  de  ce  Question- 
naire, qui  occupa  cinq  séances,  ne  donna  lieu  à  aucune  idée 
d'exclusion;  on  n'y  fit  même  aucune  addition  sérieuse.  Au 
contraire,  les  L0me  et  1I'IP  questions  furent  considérées  comme 
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susceptibles  d'ajournement,  bien  que  le  principe  des  mesures 
de  contrôle  ait  été  en  lui-même  jugé  indispensable  au  succès 
des  conventions  monétaires  désirées;  et  la  \L2me  question 
elle-même  ne  donna  lieu  à  aucune  indication  spéciale.  » 

Le  rapport  de  M.  de  Parieu  résume  ensuite  de  la  manière 
suivante  et  d'une  façon  très  nette  les  travaux  de  la  Confé- 
rence : 

«  L'ensemble  de  vos  décisions  a  été  relié  et  dominé  par  un 
vœu  tendant  à  ce  que  les  rapprochements  de  législation  mo- 
nétaire qui  pourraient  être  acceptés  à  Ta  venir,  aboutissent  au- 
tant que  possible  à  des  conventions  diplomatiques  liant  réci- 
proquement les  États  et  les  mettant  en  garde,  pour  ainsi  dire, 
contre  leurs  propres  inconstances.  L'intérêt  des  Etats  dont  les 
systèmes  viendront  à  converger  est  évidemment  de  se  pro- 
curer, par  le  cours  réciproque  de  leurs  monnaies,  les  avan- 
tages politiques  du  rapprochement  de  leurs  types  monétaires. 

«  À  ce  sujet,  et  dans  une  vue  d'avenir,  vous  n'avez  pas 
cru  que  le  cours  réciproque  dans  les  caisses  publiques,  sui- 
vant la  formule  adoptée  en  1865,  répondît  complètement  aux 
aspirations  définitives  vers  l'uniformité  monétaire,  et  vous 
avez  pensé,  malgré  certaines  réserves  qui  sont  inscrites  dans 
vos  procès-verbaux,  que  le  cours  légal  devait  être  considéré 
comme  le  dernier  mot  des  tendances  à  l'unité. 

«  Ln  résumé,  la  recherche  de  l'uniformité  monétaire  doit- 
elle  s'opérer  par  la  création  d'un  système  monétaire  nouveau 
établi  a  priori,  ou  bien  par  l'adhésion  stricte  à  l'un  des  sys- 
tèmes existants,  ou  enfin  par  le  perfectionnement  futur  de 
l'un  des  systèmes  pratiqués? 

«  Tel  était  le  problème  à  trois  branches  que  vous  aviez  à 
résoudre. 

«  A  l'unanimité  des  Etats  dont  vous  êtes  les  délégués, 
sauf  quelques  observations  de  la  Belgique,  dissidente  comme 
tendance  plus  que  comme  opinion  exclusive,  vous  n'avez  pas 
cru  devoir  vous  attacher  à  l'idée  de  la  création  d'un  système 
nouveau,  et  vous  avez  craint  qu'une  entreprise  de  ce  genre 
n'entraînât  indirectement  l'ajournement  indéfini  des  rappro- 
chements monétaires  désirables. 

«  Ce  système  eût  été  fondé  probablement  sur  l'adoption 
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comme  unité  d'un  poids  d'or  décimalement  arrondi.  Vous 
n'avez  pas  admis  que  cette  régularité  absolue,  dont  la  valeur 
théorique  serait  incontestable,  pût  être  atteinte,  sans  des 
difficultés  de  transition  considérables,  sans  un  trouble  pro- 
fond de  ce  qui  a  été  appelé  des  habitudes  invétérées,  habitudes 
dont  il  a  été  tenu  compte,  à  ce  qu'on  a  fait  observer,  même 
dans  la  constitution  systématique,  en  France,  de  l'unité 
franc  d'argent,  presque  calqué  sur  la  livre  tournois  de  l'an- 
cien régime. 

«  Au  lieu  de  rechercher  un  système  nouveau  à  créer  de 
toutes  pièces,  vous  avez  préféré  tourner  les  yeux  sur  le  sys- 
tème de  la  Convention  monétaire,  signée  à  Faris,  le  23  dé- 
cembre 1865. 

«  Le  lien  solide  que  ce  système  conserve  avec  les  poids 
métriques  pour  ses  espèces  d'argent,  considérées  soit  comme 
étalon  distinct,  soit  comme  monnaie  d'appoint;  la  population 
prépondérante  (7*2  millions  d'habitants)  qui  y  est  habituée 
et  affectionnée,  vous  ont  fait  penser  sur  ce  point  important, 
à  l'égard  duquel  certaine  réserve  était  imposée  aux  délégués 
de  la  France,  que  ce  système  devait  être  choisi  comme  un 
centre  d'assimilation  et  d'agglomération  autour  duquel  di- 
verses tentatives  de  groupement  pouvaient  être  indiquées 
avec  chances  de  succès. 

«  Mais  vous  n'avez  pas  cependant  voulu  regarder  ce  sys- 
tème comme  immuable  et  parfait. 

«  D'abord  vous  avez  considéré  qu'il  pouvait,  sans  la  con- 
dition nécessaire  d'une  limitation  absolue,  être  assoupli  et 
élargi  par  diverses  associations;  que  si  déjà  des  noms  divers 
sont  donnés  à  son  unité  appelée  ici  franc,  ailleurs  livre,  ailleurs 
même  drachme,  une  latitude  plus  grande  encore  pourrait 
être  acceptée  comme  possible,  notamment  en  ce  qui  concerne 
la  valeur  de  l'unité. 

«  La  majorité  des  peuples  civilisés  a  des  unités  monétaires 
de  compte  supérieures  au  franc.  La  piastre,  le  thaler1,  le 
rouble,  le  dollar,  ces  quatre  pièces,  sœurs  d'origine  ou  de 


*  Depuis  la  rédaction  de  ce  Rapport,  le  thaler  n'existe  plus  en  Allemagne; 
il  a  été  remplacé,  comme  monnaie  de  compte,  par  le  marc. 
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nom,  sont  à  peu  près  le  quadruple  ou  le  quintuple  de  l'unité 
adoptée  dans  lit  convention  de  1865. 

Si  les  florins  d'Allemagne  et  de  Hollande,  si  les  écus  actuels 
d'Espagne  '  diffèrent  moins  du  franc,  d'un  autre  côté,  la  riche 
civilisation  britannique  a  reporté  beaucoup  plus  haut  son 
unité  de  compte. 

«  Vous  avez  pensé  qu'il  suffirait,  pour  réaliser  déjà  un 
bien  général,  que  certains  accords  résultassent  du  groupe- 
ment des  unités  de  compte  ou  de  circulation  autour  d'un 
dénominateur  commun,  emprunté  au  système  de  cette  con- 
vention. 

«  Si  vous  n'eussiez  pensé  qu'aux  espèces  d'argent  et  si  ce 
métal  eût  été  adopté  comme  base  de  l'unification  recherchée, 
il  eût  suffi  d'indiquer  l'utilité  de  rapprocher  tous  les  sys- 
tèmes dans  des  combinaisons  ayant  le  franc  pour  dénomi- 
nateur commun. 

«  Mais  le  franc  d'argent  pouvait -il  être  le  pivot  des  équa- 
tions à  rechercher  dans  les  systèmes  monétaires  et  dont  on 
eût  voulu  voir  le  rapprochement  général  pour  la  simplicité 
des  changes  et  la  facilité  du  commerce,  des  voyages,  des 
comparaisons  financières,  statistiques  et  scientifiques? 

«  C'était  la  question  capitale  à  trancher. 

«  Depuis  quelques  années  l'or  est  devenu  dans  la  majeure 
partie  des  Etats  civilisés  d'Europe  et  d'Amérique,  l'instru- 
ment principal  de  la  circulation  ;  sa  commodité  portative  et 
sa  résistance  à  l'usure  le  recommandent  particulièrement 
comme  matière  de  l'unité  monétaire.  Lorsque  la  Convention 
du  23  décembre  1865  a  été  conclue,  trois  des  Etats  associés 
dans  cette  transaction  voulaient  que  l'étalon  d'or  fût  le  sup- 
port exclusif  du  système  de  l'union. 

«  Far  la  plus  remarquable  des  unanimités,  alors  qu'aucune 
condition  préalable  de  conformité  d'opinion  n'avait  été  re- 
cherchée ni  prévue,  votre  Conférence  ne  comptant,  sur  vingt 
Etats  dont  vous  êtes  les  délégués,  que  deux  pays  seulement 
dans  lesquels  l'or  soit  la  monnaie  normale,  a  été  cependant 


-  L'/.'i'K  d'Espagne  n'a  on  qu'une  durée  éphémère  et  a  été  remplacé  par  la 
Peseta. 
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d'avis  do  chercher  dans  l'étalon  d'or,  avec  l'argent  au  be- 
soin comme  son  compagnon  transitoire,  la  base  des  rappro- 
chements monétaires  de  l'avenir. 

«  La  Conférence  s'est  ainsi  prononcée  en  principe  pour 
l'unité  d'étalon  d'or,  tout  en  considérant  le  double  étalon 
comme  pouvant  avoir  des  raisons  d'être  temporaires  dans  la 
législation  de  certains  Etats  habitués  à  ce  régime,  ou  placés 
jusqu'à  présent  sous  la  loi  de  l'étalon  d'argent  exclusif. 

Adoptant  ainsi  l'or  comme  base  de  l'union  recherchée, 
c'était  seulement  dans  un  dénominateur  commun,  supé- 
rieur au  franc,  qu'il  était  possible  de  voir  réaliser  des  équa- 
tions utiles,  des  coïncidences  fécondes  entre  les  systèmes  à 
rapprocher;  car,  dans  les  espèces  d'or,  des  différences  trop 
minimes  ne  pourraient  être  sûrement  distinguées  par  les 
procédés  du  monnayage  et  déjà  la  simple  distance  de  5  francs 
peut  être  parfois  difficile  à  exprimer  suffisamment  par  les 
formes  extérieures  des  disques  monétaires. 

«Le  poids  de  5  francs  d'or  à  9/10es  defin,  titre  qui  a  été 
l'objet  d'une  approbation  unanime,  et  qui  est  compris  aussi 
dans  les  conditions  de  la  Convention  de  1865  a  donc  paru  le 
dénominateur  à  indiquer  d'avance  comme  base  des  rappro- 
chements désirables  entre  les  systèmes  monétaires  des  vingt 
Etats  en  présence. 

«  Déjà  les  pièces  de  l'union  de  1865  sont,  vous  le  savez, 
groupées  autour  de  ce  dénominateur. 

«  A  titre  d'exemple,  on  a  montré  ce  que  pourrait  avoir  de 
fécond  le  type  de  25  francs  rapprochant  éventuellement  la  livre 
sterling,  le  demi-aigle  de  5  dollars  et  une  pièce  adoptée  dans  la 
Conférence  de  Vienne  comme  devant  représenter  la  valeur  de 
10  florins.  Ce  type  de  25  francs,  recommandé  spécialement 
dans  la  Conférence  par  les  représentants  de  l'Autriche  et  des 
Etats-L'nis  a  été  accepté  à  l'unanimité  des  Etats  votants.  » 

Tel  est,  en  substance,  le  rapport  de  M.  de  Parieu  sur  cette 
mémorable  Conférence  internationale  de  1867.  En  résumé, 
la  Conférence  fut  unanime,  à  l'exception  des  Pays-Bas,  sur 
trois  points  fondamentaux  '. 

1  Los  vingt  Etats  représentés  à  la  Conférence  étaient  :  l'Autriche,  le  Grand- 
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D'abord,  pour  ce  qui  concerne  l'alliage,  elle  s'arrêta  au 
titre  de  9/10ea  de  fin. 

Sur  la  nature  du  métal  auquel  on  devait  se  rattacher,  il  y 
eut  presque  unanimité.  C'est  à  l'or  qu'on  donna  la  préfé- 
rence. On  reconnut,  en  effet,  que  l'or  est  par  excellence  la 
monnaie  des  peuples  civilisés;  la  facilité  de  le  compter  et  de 
le  transporter  lui  réserve  ce  rôle. 

Sur  la  troisième  question,  l'amour-propre  national  de 
chaque  Etat  pouvait  être  enjeu,  ce  qui  eût  été  fort  délirât. 
Quelle  coupure  adopter,  en  admettant  que  l'or  soit  la  monnaie 
à  laquelle  on  doive  donner  la  préférence?  Il  y  a,  par  exemple, 
la  livre  sterling  qui,  avant  1847,  s'il  y  avait  eu  une  Conférence 
monétaire  et  lorsque  nous  n'avions  presque  pas  d  or,  eût 
certainement  eu  des  chances  d'être  préférée.  D'un  autre  côté, 
en  face  de  cette  circulation  d'or  anglais,  il  y  avait  le  type 
d'or  français,  belge,  suisse,  italien,  puis  d'autres  types  en 
Espagne  et  dans  quelques  autres  pays  d'Europe,  puis  enfin 
le  dollar  d'or  en  Amérique. 

Mais  à  la  Conférence  de  1867  il  s'était  produit,  à  l'honneur 
de  notre  pays,  un  mouvement  général  en  faveur  du  système 
monétaire  français,  de  sa  commodité,  de  son  ascendant.  On 
disait  :  la  France  a  des  raisons  de  prépondérance  qui  tiennent 
à  son  système  monétaire  et  à  la  .grande  abondance  de  métal 
qui  le  représente.  Si  l'Angleterre  a  2  milliards  d'or,  il  en  a 
été  frappé,  de  1847  à  1867,  5  à  6  milliards  à  Paris,  à  Bruxelles 
et  à  Turin;  d'où  il  faut  conclure  que  si  l'on  recherche  quel 
est  le  centre  de  gravité  des  circulations  européennes  de  l'or, 
ce  centre  est  dans  l'union  monétaire  de  1865,  car  la  monnaie 
d'or  des  Etats  qui  la  composent  est  plus  considérable  que  celle 
de  tous  les  autres  Etats  réunis. 

De  plus,  (Vestla  France  qui  a  donné  le  signal;  elle  a  fait  le 
traité  de  1865,  et  c'est  chez  elle  et  sous  son  ascendant  qu'ont 
commencé  les  délibérations  de  la  Conférence  internationale. 

Enfin,  il  y  avait  une  raison  de  préférence  qui  n'a  pas  été 

Duché  de  Bade,  la  Bavière,  la  Belgique,  le  Danemark,  l'Espagne,  les  Etats- 
Unis,  la  France,  la  Grande-Bretagne,  la  Grèce,  l'Italie,  les  Pays-Ba*.  le  Por- 
tugal, la  Prusse,  la  Ru-sie,  la  Suéde  et  la  Norwège,  la  Suisse,  la  Turquie  et 
le  Wurtemberg. 
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j  peut-être  suffisamment  mise  en  lumière,  c'est  que  la  monnaie 
française  est  la  seule  des  monnaies  d'or  importantes  dans  le 
I  monde  qui  divise  exactement  le  kilogramme.  En  effet,  si 
notre  monnaie  d'or  ne  répond  pas  exactement  à  un  poids 
rond  métrique,  comme  celle  de  l'argent,  le  franc  d'argent 
répondant  à  5  grammes  à  9/10cs  de  fin,  la  monnaie  d'or  définie 
par  la  loi  de  l'an  XI  est  néanmoins  en  rapport  avec  le  système 
métrique,  car  il  y  a  155  pièces  de  20  francs  au  kilogramme 
dora  9/10"'  de  fin,  310  pièces  de  10  francs,  et  il  y  aurait 
1*24  pièces  de  25  francs. 

La  monnaie  de  la  confédération  française  ou  latine  a  donc 
cet  avantage  que  toutes  les  pièces  sont  en  rapport  exact  avec 
le  système  métrique,  ce  qui  n'existe  ni  pour  la  livre  sterling 
ni  pour  le  dollar;  que  la  prépondérance  est  aussi  en  faveur 
de  la  France  par  le  nombre  des  espèces  frappées  et  pour  les 
millions  d'hommes  qui  s'en  servent,  et  qu'enfin  l'impulsion 
a  été  vigoureusement  donnée  par  la  France  aux  idées  d'uni- 
fication monétaire. 

Telles  furent  les  raisons  principales  de  la  décision  prise 
par  la  Conférence  réunie  en  1867  et  de  l'adhésion,  précieuse 
pour  notre  pays,  donnée  sur  plusieurs  points  à  notre  système 
monétaire  actuel. 

Réformes  monétaires  a  l'étranger.  —  Depuis  lors,  et 
jusqu'à  l'époque  de  l'enquête  monétaire  ouverte  en  1870,  le 
mouvement  de  l'unification  des  monnaies  fit  des  progrès 
sérieux.  Le  gouvernement  français  avait  accepté  de  la  Con- 
férence la  mission  de  notifier  aux  divers  Etats  représentés 
dans  cette  réunion  les  vœux  qu'elle  avait  émis  en  faveur  de 
l'uniformité  monétaire  basée  sur  l'adoption  de  l'étalon  unique 
d'or.  Les  réponses  et  les  informations  qui  lui  parvinrent  dé- 
montrèrent que  l'opinion  publique  et  les  gouvernements 
comprenaient  la  nécessité  de  donner  une  solution  pratique  à 
cette  importante  question. 

Ainsi,  dès  le  31  juillet  1867,  l'Autriche  s'était  empressée 
de  manifester  son  adhésion  aux  bases  qui  venaient  d'être 
posées  dans  la  Conférence  et  avait  signé  avec  la  France  une 
Convention  préliminaire  dans  laquelle  elle  s'engageait  à 
remplacer  prochainement  son   étalon  unique  d'argent   par 
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l'étalon  unique  d'or.  On  sait  que  d'après  un  décret  du  1  î 
juin  1S7'i  ses  pièces  d'or  hongroises  de  ï  florins  et  de  8  florins 
sont  reçues  dans  les  caisses  publiques  et  circulent  en  France 
pour  10  francs  et  20  francs. 

La  Suède  avait  fait  fabriquer  des  pièces  de  10  francs  d'or 
appelées  carolins,  connue  monnaies  de  commerce,  et  se  pré- 
parait à  leur  donner  un  cours  légal;  en  outre,  elle  était 
disposée  à  frapper  des  pièces  de  25  francs  dès  que  la  France 
en  aurait  fait  fabriquer  '. 

La  Roumanie,  par  une  loi  du  \  mai  1807,  a  imite  pour  sa 
circulation  intérieure  le  régime  monétaire  de  l'union  de  1865, 
en  en  retranchant  la  pièce  de  5  francs  en  argent. 

Aux  Etats-Unis  la  question  fut  mise  à  l'étude  sur  la  pro- 
position de  M.  Sherman,  sénateur. 

En  Angleterre,  pays  qui  a  déjà  l'étalon  d'or  unique,  une 
Commission  fut  nommée  le  18  février  1868  pour  rechercher 
s'il  y  avait  lieu  de  s'approprier  les  bases  posées  dans  la  Con- 
férence, et  notamment  de  réduire  à  25  francs  le  souverain 
anglais,  qui  vaut  25  fr.  20;  après  avoir  ouvert  une  enquête, 
la  majorité  de  la  Commission,  par  un  rapport  en  date  du 
25  juillet  1868,  émit  l'avis  que  le  titre  de  9/10ea  de  (in  pouvait 
être  adopté  sans  inconvénient  au  lieu  du  titre  de  1 1/12",  qui 
est  aujourd'hui  celui  des  monnaies  d'or  anglaises,  mais  qu'il 
n'y  avait  pas  de  raisons  suffisantes  pour  réduire  à  25  francs 
la  valeur  du  souverain.  Toutefois,  il  est  à  remarquer  que  la 
plupart  des  personnes  entendues  dans  l'enquête  considérèrent 
l'unification  monétaire  comme  très  désirable  et  très  possible; 
plusieurs  d'entre  elles  ont  même  proposé  de  réduire  le  sou- 
verain à  25  francs,  ou  d'émettre  une  pièce  de  10  francs  de 
la  valeur  de  8  shillings. 

Quant  aux  Etats  allemands,  l'opinion  favorable  à  l'étalon 
unique  d'or  s'était  déjà  manifestée  dans  des  assemblées  com- 
merciales importantes.  On  sait  que  peu  de  temps  après  la 

•  M.  Vvallenberg,  membre  de  la  Diète  Suédoise  et  Directeur  de  la  Banque  de 
Stockholm,  a  été  l'un  des  ardents  promoteurs  des  idées  d'unification  des 
monnaies;  ses  vastes  connaissances  de  la  science  monétaire  le  désignèrent 
pour  représenter  la  Suéde  et  la  Norw  \_e  aux  grau  les  Conférences  interna- 
tionales de  lSuT. 
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guerre  franco-allemande,  l'Allemagne  du  Nord  réforma  com- 
plètement son  système  monétaire  et  adopta  l'étalon  d'or  qui 
forme  aujourd'hui  la  base  de  sa  législation  monétaire. 

L'Espagne,  par  un  décret  en  date  du  18  octobre  1868,  avait 
adopté  le  système  de  la  Convention  monétaire  de  1865  dans 
toutes  ses  parties  importantes,  mais  jusqu'à  présent  aucun 
traité  n'a  été  signé  avec  ce  pays. 

La  Grèce  a  adhéré  à  la  Convention  de  1865,  et  son  adhésion 
a  été  régularisée  par  un  échange  de  déclarations  qui  eut  lieu 
le  18  novembre  1868.  Peu  de  temps  après,  le  gouvernement 
pontifical  suivit  l'exemple  de  la  Grèce. 

Enfin,  dans  le  courant  de  l'année  1868,  une  enquête  fut 
ouverte  en  France  près  des  chambres  de  commerce  et  des 
trésoriers-payeurs  généraux  :  45  chambres  de  commerce 
sur  66,  et  69  trésoriers-payeurs  généraux  sur  91  émirent  des 
avis  favorables  à  l'étalon  d'or  unique. 

C'est  dans  cette  situation  et  en  présence  des  études  dont 
l'uniformité  monétaire  était  l'objet  à  l'étranger  que  notre 
gouvernement  jugea  convenable  d'instituer,  sous  la  prési- 
dence de  M.  de  Parieu,  une  nouvelle  Commission  chargée  de 
poursuivre  les  études  relatives  à  la  question  de  l'étalon  mo- 
nétaire. 

Commission  monétaire  de  1869.  —  Le  rapport  de  cette 
Commission  fut  présenté  au  mois  de  mars  1869.  La  majorité 
adopta  les  conclusions  suivantes  : 

L'étalon  unique  d'or  est  plus  favorable  que  le  double  étalon 
à  l'unification  monétaire;  il  est  aussi  plus  avantageux  pour 
notre  commerce  extérieur  ;  il  est  enfin  plus  propre  à  constituer 
une  circulation  intérieure  à  la  fois  stable  et  commode. 

Pour  établir  en  France,  sans  dépense  pour  le  Trésor,  le 
régime  complet  de  l'étalon  unique  d'or,  il  surfit  de  prendre 
les  mesures  suivantes  : 

1°  Modifier  la  Convention  de  1865  d'accord  avec  les  Etats 
qui  y  sont  compris,  et  présenter  en  France  une  loi  approba- 
tive  de  cette  modification  qui  interdise  désormais  ou  limite 
étroitement  la  fabrication  de  la  pièce  de  5  francs  d'argent, 
en  bornant  au  maximum  de  100  francs  le  cours  légal  et  obli- 
gatoire de  celles  qui  existent  aujourd'hui  ; 
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2  Modifier  pareillement  la  Convention  de  1805  de  manière  ! 
à  autoriser  en  France  la  fabrication  d'une  pièce  de  *2.~)  francs,  i 
modification  qu'un  décret  suffirait  à  légaliser. 

C'était,  si  nous  ne  nous  trompons,  la  sixième  Commission 
nationale  ou  internationale  instituée  depuis  1  <S7>7 ;  toutes  ces 
Commissions   avaient  été  présidées  par  M.  de  Parieu.  On 
trouvait  sans  doute  que  l'opinion  publique  n'était  pas  suffi- 
samment éclairée,  car  c'est  dans  ces  conditions  que  le  ministre 
des  finances  d'alors,  dans  un  rapport  approuvé  par  le  chef  de  I 
l'Etat,  jugea  à  propos  de  prendre  l'avis  du  commerce  français  : 
sur  cette  question.  Une  nouvelle  enquête  fut  donc  ouverte  \ 
devant  le  Conseil  supérieur  du  commerce  :  commencée  à  la 
lin  de  1869,  l'enquête  monétaire  se  poursuivit  jusqu'au  mois 
d'août  1870. 

Enquête  monétaire  de  1870.  —  On  se  proposait,  dans  | 
cette  enquête,  de  consulter  les  commerçants,  les  banquiers, 
les  directeurs  de  nos  grandes  institutions  de  crédit,  enfin  les 
hommes  les  plus  compétents  en  cette  matière  sur  les  deux 
questions  suivantes  : 

1°  Les  bases  de  l'unification  monétaire  proposées  par  la 
Conférence  de  1807  sur  la  triple  hase  de  l'étalon  d'or,  de  l'al- 
liage à  9/10" de  fin,  et  de  la  limitation  des  types  interna- 
tionaux à  des  multiples  de  5  francs  d'or  soulèvent-elles 
quelques  objections  au  point  de  vue  des  intérêts  du  com- 
merce français? 

2°  La  création  d'une  pièce  d'or  de  25  francs,  selon  le  type 
défini  parla  Convention  préliminaire  du  31  juillet  1807  entre 
la  France  et  l'Autriche  l  aurait-elle  des  inconvénients  au 
point  de  vue  de  la  circulation  intérieure? 

Aux  termes  de  cette  Convention  préliminaire,  l'Autriche 
avait  déclaré  vouloir  accéder  à  l'union  monétaire  établie 
par  la  Convention  du  53  décembre  1805,  mais  seulement 
pour  ce  qui  concerne  les  monnaies  d'or.  A  cet  effet,  l'Autriche 
conservait  la  dénomination  de  florin  pour  son  unité  moné- 
taire; elle  devait  inscrire  la  valeur  correspondante  en  franco 

'  A    titre    d'essai,    on   lit  frapper    une  certaine  quantité    de    pièces  dl 
25  lr.;  on  en  fixa  le  diamètre  supérieur  à  celui  du  Napoléon,  avec  un  n  ' 
cannelé:  la  nouvelle  pièce  était  très  facile  à  distinguer  de  celle  de  20  fr. 
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à  côté  de  la  valeur  en  florins,  dans  la  proportion  de  2  fr.  50 
pour  un  florin,  sur  celles  de  ses  pièces  d'or  dont  la  dimension 
rendrait  cette  double  inscription  possible.  D'après  l'article  3, 
l'Autriche  s'engageait  à  ne  faire  frapper  à  son  empreinte,  à 
partir  du  1er  janvier  1870,  que  des  monnaies  d'or  aux  types 
et  dans  les  conditions  énoncées  dans  la  Convention  du  23 
décembre  1865,  ou  encore  des  pièces  d'or  de  10  florins  équi- 
valant à  25  francs,  du  poids  de  8  gr.  06451,  au  titre  de 
900/1000es  de  fin  et  de  24  millimètres  de  diamètre.  La  France 
se  réservait  de  son  côté,  avec  le  consentement  de  la  Belgique, 
de  l'Italie  et  de  la  Suisse,  de  fabriquer  dès  à  présent,  si  elle 
le  jugeait  utile,  des  pièces  de  25  francs  d'or,  dans  les  condi- 
tions énoncées  ci-dessus,  lesquelles  pièces  devaient  être 
assimilées,  pour  le  cours  en  France,  aux  pièces  énoncées 
dans  ladite  Convention. 

Cette  question  de  la  pièce  de  25  francs  d'or  donnait  lieu  à 
de  nombreuses  controverses.  Beaucoup  de  bons  esprits  la 
considéraient  avec  raison  comme  pouvant  être  le  pivot  de 
l'unification  monétaire.  Dès  qu'apparut  en  Europe  l'idée 
d'une  union  générale  des  monnaies,  après  la  Convention 
de  1865,  et  qu'il  fut  établi,  en  1867,  que  le  système  français 
était  pris  pour  type,  on  se  mit  à  étudier  les  systèmes  des 
autres  Etats  et  l'on  se  demanda  quelles  étaient  les  pièces 
qui  se  rapprochaient  le  plus  des  pièces  françaises  de  5  francs, 
de  10  francs  et  de  20  francs.  On  avait  bien  compris  qu'en 
adoptant  le  système  français  comme  un  rendez-vous  général, 
il  ne  fallait  cependant  pas  l'admettre  d'une  façon  rigoureuse, 
absolue,  en  imposant  aux  autres  peuples  l'identité  de  dénomi- 
nations et  de  coupures  monétaires  étrangères  à  leurs  tradi- 
tions. D'ailleurs,  le  système  français  avarié,  puisque  la  pièce 
de  40  francs,  par  exemple,  a  été  remplacée  par  celle  de 
50  francs.  La  base  du  système,  ce  sont  surtout  des  multiples 
simples  de  5  francs  d'or,  mais,  parmi  ces  multiples,  il  en  est  un 
qui,  dès  la  Conférence  de  1867  et  auparavant  môme,  avait 
frappé  les  esprits  :  c'est  la  pièce  de  25  francs. 

Il  faut  tenir  compte,  dans  l'ordre  monétaire,  de  l'an- 
cienneté des  divers  systèmes  et  notamment  du  système 
anglais  et  de  sa  notoriété  dans  les  divers  pays  du  monde. 

Il 
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Or,  sur  quoi  repose  ce  système?  Sur  une  pièce  d'or  qui  vaut 
25  fr.  20  environ.  Alors,  l'idée  est  venue  que  le  multiple  25 
francs,  emprunté  à  notre  système  et  qui  a  tant  d'analogie 
avec  la  livre  sterling  anglaise,  pouvait  être  adopte  comme 
point  d'attraction  pour  rapprocher  la  circulation  britannique 
de  la  nôtre. 

La  Conférence  de  1867  s'empressa  donc  de  recommander 
la  pièce  de  25  francs,  et  la  Commission  française,  dans  son 
rapport  du  5  mars  1809,  en  proposa  également  l'adoption  par 
un  vote  unanime.  Cette  pièce  répondait  parfaitement  à  toutes 
les  convenances  monétaires,  puisqu'elle  établissait  un  rap- 
prochement facile  avec  le  souverain  anglais,  le  florin  d'Au- 
triche et  le  dollar  américain. 

Cette  question  de  la  pièce  d*or  de  25  francs,  ainsi  que  celle 
de  l'étalon  d'or  unique,  fut  longuement  discutée  dans  le  cours 
de  l'enquête  de  1870.  Les  objections  contre  les  inconvénients 
du  double  étalon  que  nous  avons  déjà  énumérés  précédem- 
ment, furent  développées  de  nouveau  par  un  grand  nombre 
de  déposants  devant  le  Conseil  supérieur  du  commerce. 

On  insista  surtout  sur  ce  fait  que  le  double  étalon  n'est, 
en  réalité,  que  l'étalon  alternatif,  car  l'or  et  l'argent  étant 
légalement  taxés  l'un  par  l'autre,  et  leur  valeur  commer- 
ciale variant  sans  cesse,  il  y  a  presque  toujours  l'un  des  deux 
métaux  qui  fait  prime  :  celui-là  sort,  l'autre  rentre,  et  la 
France  a  ainsi  comme  monnaie  principale  tantôt  l'or,  tantôt 
l'argent.  De  là  de  sérieux  inconvénients;  d'abord,  à  chaque 
changement,  c'est  le  métal  déprécié  qui  vient  constituer  la 
plus  grande  partie  de  notre  capital  monétaire,  et  cette  dé- 
préciation cause  à  la  France  des  pertes  successives  d'une 
certaine  importance  ;  ensuite,  après  chacun  de  ces  mouve- 
ments alternatifs,  c'est  encore  le  métal  déprécié  qui  devient  la 
mesure  de  la  valeur  et,  dèslors,  les  prix  de  toute  sorte  tendent 
à  s'élever.  Le  renchérissement,  a-t-on  fait  remarquer,  qui  a 
eu  lieu  depuis  vingt  ans  sur  un  grand  nombre  de  marchan- 
dises, est  dû  évidemment  à  plusieurs  causes,  telles  que  la 
guerre,  les  mauvaises  récoltes,  l'accroissement  delà  consom- 
mation, mais  il  est  évident  que  la  dépréciation  des  métaux 
précieux  y  a  contribué,  car  il  y  a  eu  une  coïncidence  frap- 


ET   DES   MATIÈRES   DUR   ET   D  ARGENT.  163 

pante  entre  la  hausse  des  prix  et  la  production  des  nouvelles 
mines  d'or  et  d'argent, 

La  preuve,  disait-on  encore,  que  nous  n'avions  que  Téta- 
Ion  alternatif,  c'est-à-dire  le  plus  déprécié,  c'est  qu'en 
l'an  XI  la  France  possédait  environ  800  millions  d'or  et 
comme  l'or  a  été  peu  à  peu  exporté  parce  qu'il  faisait  cons- 
tamment prime,  il  en  restait  à  peine  100  millions  en  1848. 
Puis,  à  dater  de  1850,  nous  avons  vu  partir  notre  argent  et 
voilà  que  depuis  1867,  il  commence  à  rentrer  en  provoquant 
de  nouveau  la  sortie  de  l'or.  La  France  est  donc  toujours 
sous  le  coup  d'une  révolution  monétaire. 

Il  fut  reconnu  en  même  temps,  par  la  plupart  des  dépo- 
sants, que  le  système  de  l'étalon  unique  d'or  est  le  seul  qui 
puisse  servir  de  base  à  l'unification  monétaire.  Les  termes 
mêmes  l'indiquent.  Il  n'y  a  pas  d'unification  possible  sans 
unité  commune.  Le  double  étalon  n'étant  que  l'étalon  alter- 
natif, l'union  monétaire  qui  se  fonderait  sur  cette  base  au- 
rait, comme  monnaie  principale,  tantôt  l'or,  tantôt  l'argent. 
Il  n'y  aurait  donc  aucune  stabilité.  En  fait,  les  peuples  les 
plus  commerçants,  l'Angleterre,  la  France  et  les  Etats-Unis, 
ont  frappé,  dans  l'espace  de  près  de  vingt  ans,  dix  fois  plus 
d'or  que  d'argent.  Tous  les  trois  ont  l'or  comme  circulation 
principale  :  il  est  donc  évident  que  l'unification  monétaire  de 
ces  trois  pays,  ne  peut  se  faire  que  sur  la  base  de  l'étalon 
unique  d'or. 

Quant  à  la  pièce  de  25  francs,  on  fit  remarquer  que  ce 
type,  l'un  des  multiples  de  la  pièce  de  5  francs  d'or,  pa- 
raissait parfaitement  indiqué  pour  servir  de  lien  commun 
entre  les  monnaies  de  plusieurs  peuples,  et  que  l'émission  de 
cette  pièce  pourrait  singulièrement  faciliter  l'unification 
monétaire  ;  même  pour  la  circulation  intérieure  de  la  France, 
elle  serait  plus  utile  que  les  pièces  de  50  et  de  100  francs  qui 
n'ont  pas  réussi  et  qui  n'avaient  pas  de  raison  d'être,  puis- 
qu'elles sont  remplacées  par  des  billets  de  banque  d'égale 
valeur.  Enfin,  l'adoption  de  la  pièce  de  "25  francs  comme 
monnaie  internationale,  aurait  d'abord  l'avantage  de  rame- 
ner plusieurs  monnaies  au  même  titre,  et,  quand  même  elle 
porterait  des  noms  différents  dans  les  divers  pays,  elle  n'en 
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serait  pas  moins  un  acheminement  vers  l'unité  de  comptequi 
est  le  but  définitif. 

En  résumé,  L'enquête  monétaire  de  IcSTO  occupa  2  i  séances. 
Les  déposants  furent  choisis,  comme  nous  l'avons  dit,  dans 
le  monde  commercial,  financier  et  économique  :  32  témoins 
furent  entendus  et  5  dépositions  écrites  furent  adressées  au 
Conseil  supérieur.  Il  y  eut  donc  en  tout  37  avis  exprimés. 

On  peut  ramener  ces  divers  avis  à  trois  sytèmes  princi- 
paux : 

1°  Le  système  du  double  étalon  ayant  pour  base  For  et 
l'argent,  avec  rapport  légal  fixe  entre  ces  deux  métaux;  ce 
système  fut  soutenu  par  11  déposants. 

2°  Le  système  de  l'étalon  unique  d'or  à  9/1 0CS  de  fin  ayant 
pour  base  la  pièce  de  5  francs  d'or  et  ses  multiples.  Ce  sys- 
tème fut  défendu  par  la  grande  majorité,  c'est-à-dire  par 
23  déposants. 

3°.  Enfin  le  système  de  l'étalon  d'or  unique  ayant  pour 
base  le  gramme  d'or  et  ses  multiples  décimaux,  avec  des 
pièces  à  poids  ronds  métriques,  sans  indication  de  valeur 
fixe;  3  déposants  seulement  se  firent  les  défenseurs  de  ce 
système. 

Réforme  monétaire  allemande.  —  On  pouvait  enfin  es- 
pérer un  résultat  pratique  de  tant  d'enquêtes,  de  tant  de 
Commissions  convoquées,  enfin  de  tant  d'études  sur  la  ques- 
tion monétaire,  lorsqu'éclata  si  malheureusement  la  guerre 
franco-allemande.  >«'os  désastres  n'étaient  pas  de  nature  à 
nous  encourager  à  reprendre  le  travail  d'unification  moné- 
taire, car  après  un  bouleversement  si  profond  nous  avions 
tout  à  réorganiser  en  France,  mais  les  idées  que  nous  avions 
mises  en  mouvement  s'étaient  propagées,  elles  avaient  mûri 
et  la  paix  était  à  peine  signée  que  le  nouvel  empire  d'Alle- 
magne, en  possession  de  ressources  métalliques  acquises  à 
nos  dépens,  allait  entrer  résolument  dans  la  voie  que  nous 
avions  si  bien  indiquée.  De  l'étalon  d'argent  qu'ils  possé- 
daient depuis  longues  années,  les  Etats  de  l'Allemagne  du 
Nord  passèrent  sans  transition  au  régime  de  l'étalon  d'or 
unique  :  une  transition  aussi  prompte,  aussi  radicale  ne 
manquait  pas  d'une  certaine  hardiesse,  mais  le  chancelier  de 
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l'empire  d'Allemagne,  qui  entreprenait  cette  réforme ,  se 
croyait  assuré  du  succès,  n'étant  pas  habitué  depuis  long- 
temps à  rencontrer  d'obstacles  sur  son  chemin.  La  démoné- 
tisation des  thalers  d'argent  prussiens  se  fit  donc,  mais  elle 
fut  bientôt  l'une  des  causes  de  la  dépréciation  de  l'argent 
dont  nous  allons  avoir  à  parler  maintenant.  Cette  vaste  opé- 
ration coïncidant  avec  un  certain  ralentissement  dans  la  pro- 
duction de  For,  on  vit  la  baisse  prendre  des  proportions  in- 
quiétantes, les  esprits  s'en  préoccupèrent,  de  nombreuses 
controverses  s'établirent  à  ce  sujet,  et  la  question  du  rap- 
port de  l'or  à  l'argent  vint  prendre  le  pas  sur  celle  de  l'uni- 
fication des  monnaies. 

Dépréciation  de  l'argent.  Ses  causes.  —  Depuis  le  com- 
mencement du  siècle,  en  effet,  le  rapport  de  l'or  à  l'argent 
a  subi  des  phases  bien  diverses.  Nous  avons  déjà  donné,  pré- 
cédemment, le  tableau  succinct  des  variations  continuelles  du 
prix  de  l'or  avant  1848.  Dans  le  langage  usuel  on  disait  à 
cette  époque  que  l'or  faisait  prime,  car  c'était,  en  elfet,  l'ar- 
gent qui  servait  en  quelque  sorte  de  mesure,  de  terme  de 
comparaison,  habitué  qu'on  était  en  France  à  le  considérer 
comme  la  monnaie  dominante,  mais  aussitôt  qu'apparaît  l'or, 
c'est  lui  qui,  à  son  tour,  va  servir  de  terme  de  comparaison, 
et  on  cotera  désormais  l'argent  à  prime  ou  à  perte,  tant  il 
est  vrai  de  dire  que  For,  par  la  place  prépondérante  qu'il 
prend  clans  la  circulation,  tend  à  devenir  le  seul  et  véritable 
étalon  de  la  valeur  des  choses.  Ainsi,  tandis  que  la  loi  du 
28  thermidor  an  III  avait  fait  l'étalon  d'argent,  la  nécessité 
fait,  de  l'or,  l'unité  de  valeur;  lorsque  For  de  la  Califor- 
nie a  afflué  sur  le  marché,  on  n'a  pas  dit,  For  a  baissé,  on  ira 
pas  constaté  cette  baisse,  au  moins  dans  le  langage  usuel,  on 
a  constaté  au  contraire  la  hausse  de  l'argent,  puis  la  baisse 
dont  il  a  été  frappé. 

Jusqu'en  1850,  l'argent  avait  paru  suffire  à  tous  les  be- 
soins du  commerce  extérieur,  mais  lorsque  commencèrent  les 
arrivages  d'or  de  la  Californie,  l'exploitation  des  mines 
d'argent  subit  un  grand  ralentissement  et  le  métal  blanc  se 
fit  rare  à  son  tour;  peu  à  peu,  cette  situation  alla  en  s'aggra- 
vant  au  point  qu'en  186.")  les  négociants  qui  avaient  des  re- 
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mises  de  fonds  à  faire  en  Asie  durent  payer  jusqu'à  (S  et  10  0/0 
de  prime  pour  se  procurer  de  l'argent,  soit  monnayé,  soit 
en  lingots.  La  prime  sur  l'argent  atteignit  surtout  son  maxi- 
mum quand,  après  la  guerre  de  sécession  aux  Etats-Unis,  il 
fallait  acheter  du  coton  aux  Indes  et  le  payer  avec  ce  métal, 
et  tels  étaient  à  cctlc  époque  les  besoins  de  l'argent  que  l'ex- 
portation s'étendait  jusqu'à  la  petite  monnaie  :  c'est  cette  si- 
tuation, nous  l'avons  dit  précédemment,  qui  donna  nais- 
sance à  la  constitution  de  l'union  monétaire  latine.  De  1865 
à  1867,  l'argent  monta  jusqu'à  30  et  35  0/0  de  prime,  mais 
cette  hausse  imprévue,  et  d'une  rapidité  sans  exemple,  ne  fut 
pas  de  longue  durée,  car  à  partir  de  1867,  le  métal  blanc  com- 
mença à  redescendre  rapidement.  On  pouvait  croire  que  cette 
baisse  n'était  que  transitoire,  qu'elle  s'arrêterait  de  nouveau; 
il  n'en  fut  point  ainsi  :  la  baisse  continua  d'année  en  année. 
A  partir  de  1873,  la  dépréciation  s'accentue  plus  fortement 
encore,  et  au  mois  de  juillet  1876,  elle  atteint  son  maximum, 
c'est-à-dire  18  0/0  de  perte.  Dans  ces  dernières  années,  ce- 
pendant, l'argent  se  relève  un  peu  et  actuellement  il  n'est 
plus  qu'à  12  et  13  0/0  de  perte.  Mais  ce  relèvement  n'aura 
peut-être  qu'une  courte  durée,  et  on  peut  affirmer,  d'après 
les  constatations  de  l'expérience,  que  le  mouvement  de 
baisse  de  l'argent,  commencé  au  Xe  siècle,  continue  sa 
marche  historique,  on  pourrait  presque  dire  fatale. 

Quelle  a  été  la  cause  de  cette  dépréciation  si  rapide  de  l'ar- 
gent? Comment  ce  métal,  si  vivement  recherché  en  1805  et 
1867,  a-t-il  pu  subir  une  baisse  aussi  accentuée  dix  ans  plus 
tard?  Incontestablement,  la  démonétisation  desthalers  prus- 
siens, opérée  par  l'Allemagne,  a  été  la  cause  première  de 
cette  accélération  de  la  baisse  de  l'argent,  non  tant  à  cause 
des  quelques  centaines  de  millions  qu'elle  a  jetés  sur  le  mar- 
ché que  par  la  crainte  qu'on  avait  de  voir  ce  stock  dispo- 
nible y  tomber  tout  d'un  coup  et  écraser  le  cours. 

Mais  en  dehors  de  l'iniluence  qu'a  eue  sur  le  marché  la  loi 
allemande  du  9  juillet  1873,  d'autres  causes  ont  contribué  à 
la  dépréciation  de  l'argent  :  parmi  celles-ci  nous  devons  faire 
entrer  en  ligne  décompte  les  émissions  considérables  de  pa- 
pier-monnaie auxquelles  ont  été  contraints  plusieurs  gouver- 
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;  neraents  de  la  civilisation  européenne,  et,  par  une  coïnci- 
dence malheureuse,  ce  n'est  que  dans  les  pays  à  circulation 
d'argent  qu'on  a  dû  recourir  à  ce  fâcheux  expédient. 

La  France,  elle  aussi,  a  été  obligée  d'établir  le  cours  forcé; 
elle  avait  subi  la  guerre  étrangère,  l'invasion,  la  guerre 
civile,  mais  le  cours  forcé  n'a  réellement  duré  que  trois  ans 
et  demi,  et  six  ans  après  son  apparition,  il  était  officielle- 
ment supprimé.  Ce  remarquable  résultat  est  dû,  tout  d'abord, 
à  l'énergique  patriotisme  de  la  France,  à  son  dévouement,  à 
son  esprit  d'épargne,  mais  aussi  à  son  magnifique  stock  mé- 
tallique que  le  payement  de  l'indemnité  de  guerre  n'a  fait 
pour  ainsi  dire  qu'effleurer  '.  Le  payement  d'une  rançon 
aussi  formidable,  sans  précédent  dans  l'histoire,  avait  bien 
pu  en  effet,  pendant  un  court  espace  de  temps,  diminuer  les 
réserves  métalliques  de  la  France  et  gêner  sa  circulation, 
mais  sa  force  de  production  a  eu  bientôt  réparé  la  brèche 
faite  à  sa  fortune,  et  les  nécessités  du  change  nous  ont  rapi- 
dement ramené  le  métal  dont  nous  avions  été  obligés  de  nous 
dessaisir. 

On  peut  donc  en  conclure  que  le  payement  de  l'indemnité 
de  guerre  n'a  jeté  aucun  trouble  profond  dans  la  circulation 
monétaire  européenne,  et  que  l'établissement  du  cours  forcé 
n'a  exercé,  en  France,  aucune  influence  apparente  sur  la 
baisse  de  l'argent. 

Voyons  maintenant  ce  qui  s'est  passé  aux  Indes  dans  ces 
dernières  années,  car  la  situation  économique  et  financière 
des  possessions  anglaises  dans  ces  pays  lointains  a  joué  un 
rôle  considérable  dans  la  dépréciation  de  l'argent.  Chaque 
année,  l'Inde  est  obligée  de  payer  une  somme  de  15  millions 
de  livres  sterling  (375  millions  de  francs)  pour  les  intérêts 
de  sa  Dette  consolidée,  contractée  en  Angleterre,  ainsi  que 
pour  les  intérêts  de  ses  emprunts  nécessités  par  les  construc- 
tions de  chemins  de  fer  et  autres  travaux;  or,  la  Dette  des 
Indes,  avant  1863,  ne  s'élevait  guère  qu'à  4  millions  de  livres 
sterling  (100  millions  de  francs).  Comme  cette  dette  consi- 

1  Ou  sait  que  sur  les  5  milliards  dus  au  Gouvernement  allemand,  nous 
avons  pu  donner  en  paiement  pour  4,248  millions  en  lettres  de  change  sur 
l'Allemagne,  l'Angleterre,  la  Hollande  et  la  Belgique;  le  reste  a  été  payé  en 
numéraire. 
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dérable  de  15  millions  délivres  sterling  est  exigible  en  or  en  : 
Angleterre  et  que  d'un  autre  côté  l'excédant  des  exportations  i 
des  Indes  leur  est  payé  en  métal- argent,  il  en  résulte  main- 
tenant une  forte  perte  au  change.  En  second  lieu,  les  expor- 
tations des  Indes,  non  compris  les  métaux  précieux,  dépas- 
sent toujours  les  importations,  mais  tandis  qu'en  1863  et 
1864,  l'excédent  des  exportations  sur  les  importations  attei- 
gnait le  chiffre  énorme  de  950  millions,  ce  chiffre  fléchissait 
d'année  en  année  et  n'atteignait  déjà  plus  que  440  millions 
en  1876.  C'est  donc  une  diminution  de  500  millions  sur  les 
envois  d'argent  aux  Indes.  Ainsi,  d'un  côté,  accroissement 
des  intérêts  de  la  Dette  des  Indes,  payable  en  or  en  Angle- 
terre, d'un  autre  côté ,  forte  diminution  de  l'excédent  du 
chiffre  des  exportations,  excédent  que  les  Indes  reçoivent  en 
argent,  voilà  deux  causes  qui  font  que  la  puissance  d'ab- 
sorption de  ce  pays,  le  plus  grand  consommateur  d'argent 
du  globe,  s'est  trouvée  réduite  des  trois  quarts.  Il  est  utile 
de  remarquer  aussi  que  les  années  1863  à  1866  correspondent 
à  la  crise  cotonnière,  et  comme  l'Amérique,  ravagée  par  la 
guerre  civile,  ne  fournissait  plus  de  coton ,  l'Inde  se  trouvait 
le  seul  grand  centre  de  production  :  de  là,  les  grands  envois 
d'argent  aux  Indes  pendant  quelques  années  et  la  hausse 
considérable  que  ce  métal  subit  à  l'époque  de  la  guerre  de 
sécession. 

Enfin,  une  dernière  cause  de  la  crise  qui  depuis  quelques 
années  sévit  sur  le  marché  des  métaux  précieux ,  c'est  l'aug- 
mentation du  rendement  des  mines  d'argent;  celles  qui  ont 
pris  le  plus  d'accroissement  sont  celles  de  la  partie  ouest  des 
Etats-Unis  d'Amérique  depuis  la  découverte  des  grands  gise- 
ments de  la  Nevada.  En  effet,  la  production  des  mines  de  la 
Nevada,  qui  ne  donnait  que  10  millions  en  1861,  a  doublé 
chaque  année;  en  1870,  ces  mines  rendaient  80  millions,  et 
en  1876,  près  de  200  millions;  dans  cette  même  année,  la 
production  des  pays  autres  que  les  Etats-Unis  était  évaluée 
à  240  millions,  ce  qui,  avec  les  200  millions  produits  par  les 
Etats-Unis,  ferait  environ  440  millions1.  Mais  il  faut  dire 

*  Voir    pour    plus  amples    renseignements  les   intéressants   rapports   de 
M.  Goschen,  membre  du  Parlement  anglais,  rapporteur  du  Silver  Cammittee. 


ET   DES   MATIÈRES   DUR   ET   D'ARGENT.  169 

aussi  que  dans  cette  même  année,  la  production  de  l'or  s'était 
élevée  proportionnellement,  car  elle  est  évaluée  pour  1877  à 
710  millions;  elle  était  antérieurement  de  550  millions  en 
moyenne. 

Si  nous  faisons  un  retour  sur  le  passé,  nous  voyons  que 
pendant  la  première  partie  du  siècle,  la  production  de  l'ar- 
gent était  à  celle  de  l'or  comme  3  :  1,  et  cependant  l'argent 
était  recherché  et  il  était  cher.  Le  rapport  n'était  plus  que  de 
0.68  à  1  en  1846,  et  l'or  faisait  prime.  11  a  fallu  que  la  pro- 
duction de  l'argent  tombât  à  0.27  relativement  à  celle  de  l'or, 
pour  que  l'argent  fît  prime  à  son  tour.  Depuis  1857  jusqu'à 
1876,  la  production  est  remontée  graduellement  à  sa  propor- 
tion première  de  0.68;  en  1877,  grâce  à  une  augmentation  de 
150  millions  dans  la  production  de  l'or,  la  proportion  de  la 
production  de  l'argent  descend  même  à  0.62,  mais  sous  l'in- 
fluence des  causes  énoncées  plus  haut,  l'argent  subit  une 
forte  dépréciation. 

Examinons  maintenant  la  frappe  des  métaux  précieux  : 
depuis  1852,  il  a  été  frappé  pour  14  milliards  d'or;  à  cette 
époque,  il  y  en  avait  pour  16  milliards  répandus  dans  les 
divers  pays  de  la  civilisation  occidentale,  le  stock  d'or  a 
donc  presque  doublé  et  c'est  la  France  qui  a  le  plus  profité 
de  cet  accroissement.  Il  a  été  monnayé,  en  France,  de  1848 
à  1871,  pour  6,148  millions  d'or,  tandis  que  pour  l'Angle- 
terre, les  Etats-Unis  et  l'Australie  réunis,  c'est-à-dire  pour 
une  population  de  73  millions  d'habitants,  il  n'en  a  été  mon- 
nayé que  8,449  millions  l.  La  France  a  donc  absorbé  44  0/0 
de  la  monnaie  d'or  frappée  de  1848  à  1871  dans  les  quatre 
grands  pays  où  la  circulation  monétaire  est  fondée  sur  l'or. 
Tout  cet  or  a  remplacé  l'argent  qui,  pendant  quelques  années, 
tendait  à  s'en  aller,  car  des  cinq  milliards  d'argent  frappés  en 
France  depuis  le  commencement  du  siècle,  il  n'en  restait 
guère  pour  plus  d'un  milliard  et  demi  en  1869;  mais  le  stock 
d'argent  s'est  de  nouveau  accru  à  la  suite  de  la  guerre  qui 
nous  a  enlevé  quelques  centaines  de  millions  d'or  en  espèces, 

Consulter  également  les  savantes  statistiques  du  Dr  Soëtber,  économiste  al- 
lemand d'une  grande  compétence  en  ces  matières. 
1  Rapport  de  M.  Léon  Say  sur  le  paiement  de  l'indemnité  de  guerre. 
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tandis  qu'il  nous  est  revenu  300  millions  en  argent;  d'un 
autre  coté,  le  papier-monnaie  à  cours  forcé  en  Italie,  nous  en 
a  envoyé  pour  075  millions,  et  il  a  fallu  le  concours  de  toutes 
ces  circonstances  anormales  pour  qu'un  pareil  accroissement 
de  métal  se  produisît. 

En  résumé,  les  causes  générales  qui  ont  précipité  la  baisse 
de  l'argent  sont  : 

1°  La  démonétisation  de  la  monnaie  d'argent  en  Alle- 
magne, devenant  surtout  menaçante  par  la  soudaineté  de 
l'invasion  dont  le  métal  menace  à  chaque  instant  le  marché  à 
la  moindre  velléité  de  reprise; 

"2°  Le  cours  forcé  de  la  monnaie  fiduciaire  en  Italie,  en  Au- 
triche, en  Russie; 

3°  La  cessation  des  envois  d'argent  aux  Indes,  coïncidant 
avec  l'augmentation  des  intérêts  de  la  dette  des  Indes  exi- 
gibles en  or  en  Angleterre; 

4"  La  production  de  beaucoup  plus  considérable  des  mines 
d'argent  s' élevant  de  270  millions,  en  1807,  à  440  millions 
en  1877; 

5°  Enfin,  la  suspension  de  la  frappe  de  l'argent  dans  tous 
les  pays  d'Europe  à  circulation  bi-métallique  et  sa  limita- 
tion dans  les  Etats-Unis  d'Amérique  \ 

Mesures  contre  le  retour  de  l'argent  déprécié.  —  On 
a  accusé  les  Etats  de  l'Union  monétaire  latine  d'avoir  apporté 
trop  de  précipitation  dans  la  suspension  de  la  frappe  de  l'ar- 
gent et  d'avoir  ainsi  causé  tout  le  mal.  Les  mesures  de  précau- 
tion prises  en  cette  circonstance  ont  été  conseillées,  cependant, 
par  la  prudence  la  plus  élémentaire;  en  effet,  si  l'on  n'avait  pas 
agi  à  temps,  tout  notre  stock  d'or  aurait  déjà  disparu  et  serait 
actuellement  remplacé  par  des  écus  de  5  francs.  Le  phénomène 
qui  s'est  passé  dans  la  première  partie  du  siècle  se  serait  in- 
contestablement reproduit.  Mais,  aux  causes  que  nous  avons 
énoncées  plus  haut  de  la  baisse  de  l'argent,  il  convient  d'en 
indiquer  une  autre  d'un  ordre  plus  général  :  les  peuples  de 
la  civilisation  occidentale  se  sont  désaffectionnés  de  la  grosse 

'  Voir  dans  la  Revue  britannique  de  novembre  et  décembre  18S1  les  intéres- 
sants articles  que  M.  Octave  Noël,  membre  de  la  Société  d'économie  poli- 
tique, a  consacrés  à  la  question  de  l'argent  cl  a  la  baisse  île  ce  métal. 
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monnaie  d'argent,  des  écns  de  5  francs,  et  ils  ne  l'acceptent 
plus  maintenant  que  pour  de  petites  sommes  dans  les  paie- 
ments. Cette  aversion  s'est  accentuée  au  fur  et  à  mesure  que 
l'or  est  devenu  plus  abondant  et  a  pu  remplacer  l'argent,  dans 
une  certaine  mesure,  pour  les  paiements  plus  importants. 
Le  voyageur  trouve  l'or  plus  commode  à  transporter,  le  thé- 
sauriseur le  trouve  plus  facile  à  cacher,  il  est  15  1/2  fois 
moins  lourd  que  l'argent  à  valeur  égale  et  tient  quatre  fois 
moins  de  place.  En  un  mot,  la  monnaie  d'or  a  une  supério- 
rité incontestable  sur  celle  de  l'argent;  partout  on  préfère 
l'or,  les  habitudes  sont  prises  à  cet  égard  et  on  lutterait 
vainement  contre  cette  préférence  qu'explique  le  progrès  de 
la  civilisation. 

La  répulsion  du  public  pour  les  écus  de  5  francs  se  fait 
sentir  sous  toutes  les  formes,  et  la  preuve  manifeste  qu'on 
n'en  veut  plus,  c'est  que  les  caisses  de  la  Banque  de  France, 
qui  n'en  contenaient  que  pour  700  millions  en  1878,  en  pos- 
sédaient en  1881  pour  près  de  1,200  millions.  La  Banque 
essaie  bien  de  répandre  cette  monnaie  dans  les  provinces  et 
dans  les  campagnes,  mais  on  la  lui  rend  sans  cesse  sous  une 
forme  ou  sous  une  autre,  habitué  qu'on  est  aujourd'hui  à  la 
monnaie  d'or  et  aux  billets  de  banque.  Mais  ce  ne  sont  pas 
seulement  les  peuples  de  l'Europe  occidentale  qui  ne  veu- 
lent plus  de  la  monnaie  d'argent;  aux  Etats-Unis,  où  les 
populations  agricoles  acceptent  encore  volontiers  les  dollars 
d'argent,  le  dégoût  du  public  des  grandes  villes  pour  la 
grosse  monnaie  y  est  le  môme  qu'en  France,  qu'en  Angle- 
terre, qu'en  Allemagne.  Le  message  présidentiel  du  6  dé- 
cembre 1880  le  constatait  formellement:  au  1er  novembre 
dernier,  y  disait-on,  il  avait  été  frappé,  par  suite  de  la  nou- 
velle loi  monétaire,  7*2  millions  de  dollars  d'argent;  sur  ce 
total,  47  millions  étaient  restés  au  Trésor,  et  il  n'a  pu  en- 
trer que  25  millions  dans  la  circulation.  Le  président  des 
Etats-Unis,  parlant  ensuite  de  la  baisse  constante  de  l'argent, 
ajoutait  qu'il  était  évident,  aveu  précieux  à  recueillir,  que 
l'œuvre  législative  du  dernier  Congrès  monétaire,  en  tant 
qu'on  en  espérait  le  relèvement  de  la  valeur  de  l'argent, 
avait  manqué  complètement  l'effet  qu'on  en  attendait. 
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Nous  avons  dit  plus  haut  que,  depuis  le  commencement 
du  siècle,  la  France  n'avait  pas  frappé  pour  moins  de  9  mil- 
liards d'or  contre  5  milliards  d'argent.  Le  stock  actuellement 
existant  est  Lien  difficile  à  évaluer  :  on  peut  l'estimer  cepen- 
dant à  4  ou  5  milliards  d'or  et  à  2  milliards  d'argent,  peut- 
être  2  milliards  et  demi.  Malgré  cette  énorme  accumulation 
d'or,  la  France  s'est  préoccupée  ajuste  titre,  et  avec  elle,  les 
autres  Etats  de  l'Union  monétaire  latine,  de  la  baisse  per- 
sistante de  l'argent  et  de  la  nouvelle  invasion  de  ce  métal 
dont  allaient  se  trouver  menacés  les  Etats  possédant  encore 
le  double  étalon.  Ces  appréhensions  étaient  justifiées,  car 
depuis  L868  l'argent  commençait  à  rentrer  et  peu  de  temps 
après  la  guerre,  il  affluait  déjà  dans  la  circulation  d'une  ma- 
nière inquiétante.  Si  la  France  a  exporté  pour  1,400  millions 
d'argent  de  1850  à  1868,  le  retour  au  pair  du  métal  blanc 
permettait  déjà  de  reprendre  la  frappe  des  pièces  de  5  francs 
interrompue  depuis  dix  ans.  A  ce  moment-là,  on  estimait  à 
1,500  millions  environ  l'existence,  en  France,  des  écus  d'ar- 
gent. De  1867  inclusivement  jusqu'au  mois  d'août  1878,  on  a 
frappé  pour  725  millions  de  pièces  de  5  francs.  On  peut  donc 
évaluer,  comme  il  est  dit  plus  haut,  à  plus  de  2  milliards  la 
quantité  d'écus  de  5  francs  en  circulation  ou  dans  les  caisses 
publiques. 

Il  fallait  aviser,  car  déjà,  en  1874,  la  baisse  de  l'argent  se 
faisait  vivement  sentir.  Dans  le  cours  de  cette  année,  on  re- 
marquait que  pour  431  millions  d'or,  il  rentrait  3G0  millions 
d'argent;  ce  métal  perdait  plus  de  4  0/0,  et  il  était  temps 
que  l'Union  latine  prît  la  résolution  de  limiter,  sinon  de  sus- 
pendre tout  à  fait  la  frappe  des  pièces  de  5  francs.  C'est  à 
partir  de  ce  moment-là  que  furent  créés  les  bons  de  monnaie 
payables  à  long  terme  :  l'effet  de  cette  mesure  ne  tarda  pas  à 
se  faire  sentir,  car  tandis  qu'en  1875,  l'importation  de  l'or 
était  de  470  millions,  celle  de  l'argent  descendait  à  180  mil- 
lions, puis  à  140  millions  en  187(3,  et  106  millions  en  1877; 
mais  en  même  temps  les  importations  d'or  se  maintenaient 
au  même  chiffre  et  on  entrevoyait  déjà  le  peu  d'efficacité  des 
restrictions  prises  relativement  aux  bons  de  monnaie  '.  Telle 

1  Les  nous  de  Monnaie  délivrés  au  commencement  de  janvier  1S74  étaient 
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était  la  situation,  lorsqu'enfin  le  gouvernement  français 
s'émut,  au  cri  d'alarme  poussé  par  M.  de  Parieu  à  la  tribune 
du  Sénat,  et  se  décida  enfin  à  demander  aux  Chambres  l'au- 
torisation de  suspendre,  d'accord  avec  nos  alliés  monétaires, 
la  frappe  de  la  monnaie  d'argent1.  Cette  mesure,  la  seule 
efficace,  car  elle  seule  pouvait  retenir  notre  or  dans  la  cir- 
culation française,  vint  fort  à  propos,  attendu  que  déjà  des 
quantités  considérables  d'écus  de  5  francs  avaient  été  frap- 
pées et  avaient,  par  conséquent,  remplacé  toutes  les  pièces 
antérieures  au  millésime  de  1825  dont  une  vaste  spéculation 
monétaire  s'était  emparée  pour  les  porter  à  la  fonte  et  en  re- 
tirer le  millième  d'or  qu'elles  contenaient.  On  était  en  1878, 
et  pendant  cette  année-là  l'importation  de  l'argent  avait  re- 
monté à  122  millions,  tandis  que  l'importation  de  l'or  dimi- 
nuait au  contraire  de  200  millions.  Il  était  grand  temps, 
comme  on  le  voit,  que  l'Union  latine  se  décidât  à  limiter 
d'abord,  puis  à  suspendre  tout  à  fait  la  frappe  des  pièces  de 
5  francs,  car,  l'argent  continuant  à  se  déprécier,  l'or  aurait 
rapidement  disparu  et  notre  richesse  monétaire  aurait  été, 
par  le  fait,  diminuée  de  toute  la  valeur  de  l'agio  entre  l'or  et 
l'argent,  c'est-à-dire  de  15  0/0  en  moyenne  2. 

payables  à  six  mois;  ces  délais  ne  suffisant  pas,  on  se  décida  à  en  délivrer 
à  des  échéances  de  plus  en  plus  longues.  Les  derniers  Bons  émis  en  juil- 
let 1876  ne  sont  échus  qu'en  décembre  1878. 

1  Les  ateliers  monétaires  français  qui,  en  1872,  avaient  reçu  pour  moins  de 
1  million  de  fr.  en  métal-argent  à  monnayer,  en  ont  reçu  pour  173  millions 
en  1873.  Une  décision  ministérielle  du  6  septembre  1373  prescrivit  que  le 
monnayage  des  pièces  de  5  fr.  d'argent  serait  désormais  limité  à  200,000  fr. 
par  jour  à  Paris,  et  à  80,000  fr.  par  jour  à  Bordeaux.  Par  une  seconde  déci- 
sion du  19  novembre  1873,  le  monnayage  fut  limité  à  100,000  fr.  par  jour  à  Pa- 
ris, et  à  50,000  fr.  à  Bordeaux;  enfin,  par  une  troisième  décision  du  28  mai 
1874,  il  fut  établi  qu'à  partir  de  janvier  1875  il  ne  serait  reçu  d'argent  à  mon- 
nayer que  pour  75,000  fr.  par  jour  à  Paris  et  25,000  fr.  à  Bordeaux.  Le  ré- 
gime de  la  frappe  limitée  de  l'argent  avec  fixation  de  contingents  par  chaque 
Etat  fut  inaugurée  dans  l'Union  latine  par  la  Convention  du  31  janvier  1874 
et  continué  depuis.  Bien  que  limités  par  les  décisions  ministérielles,  les  ap- 
ports de  matières  d'argent  à  monnayer  s'accumulaient  de  plus  en  plus  aux 
ateliers  monétaires  ;  afin  dé  ne  pas  être  amené  à  monnayer  une  somme  plus 
forte  que  celle  du  contingent  alloué  à  la  France,  une  loi  fut  rendue  le  5  août 
1876  qui  ordonna  la  fermeture  des  ateliers  monétaires  aux  apports  du  métal- 
argent.  Par  la  convention  du  5  novembre  1878,  ainsi  qu'on  le  verra  plus  loin, 
les  Etats  de  l'Union  latine  mirent  fin  au  régime  du  monnayage  limité. 

2  La  dépréciation  de  l'argent  qui  n'était  encore,  eu    1874,  que  de  4  0,0, 
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Conférences  annuelles  de  l'Union  latine.—  Cette 
double  mesure  de  la  limitation,  puis  de  la  suspension  défini- 
tive de  la  frappe  de  l'argent  donna  lieu  à  de  nouvelles  Con- 
férences entre  les  délégués  des  Etats  de  l'Union  latine.  Ces 
Conférences  se  réunirent  annuellement  de  187  i  à  1879.  Nous 
n'entreprendrons  pas  d'analyser  ici  les  longues  discussions 
qui  s'y  élevèrent  sur  les  causes  de  la  dépréciation  de  l'argent 
et  sur  les  remèdes  à  apporter  à  cet  état  de  choses,  Rappelons 
seulement  que  c'est  à  la  date  du  5  novembre  1878  que  fut 
signée,  entre  la  France,  la  Belgique,  la  Suisse,  l'Italie  et  la 
Grèce,  la  nouvelle  Convention  monétaire  ayant  pour  but 
d'apporter  au  traité  du  23  décembre  1805  les  modifications 
nécessitées  par  les  circonstances  du  moment.  Cette  nouvelle 
Convention,  avec  l'acte  additionnel  relatif  à  la  suspension 
de  la  frappe  de  l'argent  et  au  retrait  des  monnaies  division- 
naires italiennes  forme  aujourd'hui  la  base  de  notre  système 
monétaire.  En  voici  le  texte  complet  : 

Article  1er.  —  La  Belgique,  la  France,  la  Grèce,  l'Italie  et 
la  Suisse,  désirant  maintenir  l'union  monétaire  précédem- 
ment établie  et  reconnaissant  la  nécessité  d'apporter  à  la 
Convention  du  23  décembre  1805  les  modifications  réclamées 
par  les  circonstances,  demeurent  constituées  à  l'état  d'union 
pour  ce  qui  regarde  le  titre,  le  poids,  le  diamètre  et  le  cours 
de  leurs  espèces  monnayées  d'or  et  d'argent. 

Art.  2.  —  Les  types  des  monnaies  d'or  frappées  à  l'em- 
preinte des  hautes  parties  contractantes  sont  ceux  des  pièces 
de  100  francs,  de  50  francs,  de  20  francs,  de  10  francs  et  de 
5  francs  déterminés,  quant  au  titre,  au  poids,  à  la  tolérance 
et  au  diamètre,  ainsi  qu'il  suit  : 


Monnaies 

d'or. 

Poids  en  grammes. 

Diamètre. 

Pièces 

de 

100  fr. 

32,258.06 

35  millimètres 

— 

50 

1(1,129.03 

28          — 

— 

20 

0,45 1.01 

21           — 

— 

10 

3, 225.  Si) 

19          - 

— 

5 

1,612.90 

17           — 

s'élève,  l'année  suivante,  à  6  1/2  et  7  0/0.  En  1876,  la  baisse  fait  de  bien  plus 
rapides  progrès  et  on  constate  des  fluctuations  de  8  à  50  0/0  de  perte;  en 
1877,  un  certain  relèvement  du  prix  do  l'argent  se  manifeste  et  l'argent  ne 
perd  plus  que  S  à  9  0/0;  mais  on  h^78,  la  baisse  reprend  et  on  voit  l'argent 
i-  'le  nouveau  de  12  à  18  0  0  de  perte. 
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au  titre  droit  de  900/1000cs  avec  une  tolérance  de  1/1000" 
tant  en  dehors  qu'en  dedans.  La  tolérance  du  poids  est  de 
1  / 1 000es  pour  les  pièces  de  100  francs  et  de  50  francs,  de  2/1000es 
pour  les  pièces  de  20  francs  et  de  10  francs,  et  de  3/ 1000e5  pour 
les  pièces  de  5  francs. 

Les  gouvernements  contractants  admettront  sans  distinc- 
tion dans  leurs  caisses  publiques  les  pièces  d'or  fabriquées, 
sous  les  conditions  qui  précèdent,  dans  l'un  ou  l'autre  des 
cinq  Etats,  sous  réserve,  toutefois,  d'exclure  les  pièces  dont  le 
poids  aurait  été  réduit  par  le  frai  de  1/2  0/0  au-dessous  des 
tolérances  indiquées  plus  haut,  ou  dont  les  empreintes  au- 
raient disparu. 

Art.  3.  — Le  type  des  pièces  d'argent  de  5  francs  frappées 
à  l'empreinte  des  hautes  parties  contractantes  est  déterminé, 
quant  au  titre,  au  poids,  à  la  tolérance  et  au  diamètre,  ainsi 
qu'il  suit  : 

Monnaie  d'argent.  Poids.  Diamètre. 

Pièce  de  5  fr.. .  25  grammes.  37  millimètres. 

au  titre  droit  de  900/  1000e5  avec  une  tolérance  de  2  I000es 
sur  le  titre  et  de  3;  1000e5  sur  le  poids. 

Les  gouvernements  contractants  recevront  réciproque- 
ment dans  leurs  caisses  publiques  lesdites  pièces  d'argent 
de  5  francs,  sous  la  réserve  d'exclure  celles  dont  le  poids 
aurait  été  réduit  par  le  frai  de  1  0/0  au-dessous  de  la  tolé- 
rance indiquée  plus  haut  ou  dont  les  empreintes  auraient 
disparu. 

Art.  4.  —  Les  hautes  parties  contractantes  s'engagent 
à  ne  fabriquer  des  pièces  d'argent  de  2  francs,  de  1  franc, 
de  50  centimes  et  de  20  centimes  que  dans  les  conditions  de 
titre,  de  poids,  de  tolérance  et  de  diamètre  déterminées  ci- 
après  : 


Monnaies  divisionnaires. 

Poids. 

Diamètre. 

Pièces  de  2  fr. 

10  grammes. 

27  millimètres 

-       1 

5         — 

23         — 

-       0.50 

2.50   - 

18         — 

—       0.20 

1         — 

16 

au  titre  droit  de  835  100Qes  avec  une  tolérance  de  3  1000°  ; 
la  tolérance  pour  le  poids  est  de  5/t000ei  pour  les  pièces  de 
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2  francs  et  de  1  franc,  de  7  111(10"  pour  les  pièces  de  50  cen- 
times et  de  10/I000es  pour  les  pièces  de  20  centimes. 

Ces  pièces  devront  être  refondues  par  les  gouvernements 
qui  les  auront  émises,  lorsqu'elles  seront  réduites  par  le  frai 
de  5  0/0  au-dessous  des  tolérances  indiquées  plus  haut,  ou 
lorsque  leurs  empreintes  auront  disparu. 

Art.  5.  —  Les  pièces  d'argent  fabriquées  dans  les  condi- 
tions de  l'article  4  auront  cours  légal,  entre  les  particuliers 
de  l'Etat  qui  les  a  émises,  jusqu'à  concurrence  de  50  francs 
pour  chaque  paiement.  L'Etat  qui  les  a  mises  en  circulation 
les  recevra  de  ses  nationaux  sans  limitation  de  quantité. 

Art.  (').  —  Les  caisses  publiques  de  chacun  des  cinq 
Etats  accepteront  les  monnaies  d'argent  fabriquées  par  un 
ou  plusieurs  des  autres  Etats  contractants  conformément  à 
l'article  \  jusqu'à  concurrence  de  100  francs  pour  chaque 
paiement  fait  auxdites  caisses. 

Art.  7.  —  Chacun  des  gouvernements  contractants  s'en- 
gage à  reprendre  des  particuliers  ou  des  caisses  publiques 
des  autres  Etats  les  monnaies  d'appoint  en  argent  qu'il  a 
émises  et  à  les  échanger  contre  une  égale  valeur  de  monnaie 
courante  en  pièces  d'or  ou  d'argent  fabriquées  dans  les  condi- 
tions des  articles  2  et  3,  à  condition  que  la  somme  présentée 
à  réchange  ne  sera  pas  inférieure  à  100  francs.  Cette  obliga- 
tion sera  prolongée  pendant  une  année  à  partir  de  l'expira- 
tion de  la  présente  Convention. 

Art.  8.  —  Le  gouvernement  italien  ayant  déclaré  vou- 
loir supprimer  ses  coupures  divisionnaires  de  papier  infé- 
rieures à  5  francs,  les  autres  Etats  contractants  s'engagent, 
pour  lui  faciliter  cette  opération,  à  retirer  de  leur  circulation 
et  à  cesser  de  recevoir  dans  leurs  caisses  publiques  les  mon- 
naies italiennes  d'appoint  en  argent.  Ces  monnaies  seront 
admises  de  nouveau  dans  les  caisses  publiques  des  autres 
Etats  contractants,  dès  que  le  régime  du  cours  forcé  du 
papier-monnaie  aura  été  supprimé  en  Italie.  Il  est  entendu 
que,  lorsque  les  opérations  relatives  au  retrait  de  la  circula- 
tion internationale  des  monnaies  italiennes  d'appoint  en 
argent  auront  été  terminées,  l'application  des  dispositions  de 
l'article  7  sera  suspendue  à  l'égard  de  l'Italie. 
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Art.  Q,  —  Le  monnayage  des  pièces  d'or  fabriquées  dans 
les  conditions  de  l'article  2,  à  l'exception  de  celui  des  pièces 
de  5  francs  d'or,  qui  demeure  provisoirement  suspendu,  est 
libre  pour  chacun  des  Etats  contractants. 

Le  monnayage  des  pièces  de  5  francs  d'argent  est  provisoi- 
rement suspendu.  Il  pourra  être  repris  lorsqu'un  accord  una- 
nime se  sera  établi,  à  cet  égard,  entre  tous  les  Etats  contrac- 
tants ' . 

Art.  10.  —  Les  hautes  parties  contractantes  ne  pourront 
émettre  des  pièces  d'argent  de  2  francs,  de  1  franc,  de 
50  centimes  et  de  c20  centimes  frappées  dans  les  conditions 
indiquées  par  l'article  4,  que  pour  une  valeur  correspon- 
dante à  6  francs  par  tête  d'habitant. 

Ce  chiffre,  en  tenant  compte  des  derniers  recensements 
effectués  dans  chaque  Etat,  est  fixé  : 

pour  la  Belgique à    33,000,000  tï. 

—  France  et  l'Algérie,  à  240,000,000 

—  Grèce à    10,500,(100 

—  l'Italie à  170,000,unn 

—  Suisse à    18,000,000 

Seront  imputées  sur  les  sommes  ci-dessus  les  quantités 
déjà  émises  jusqu'à  cejourparles  Etats  contractants. 

Art.  11.  —  Le  millésime  de  fabrication  sera  inscrit,  en 
conformité  rigoureuse  avec  la  date  du  monnayage,  sur  les 
pièces  d'or  et  d'argent  frappées  dans  les  cinq  Etats. 

Art.  12.  —  Les  gouvernements  contractants  se  commu- 
niqueront annuellement  la   quotité  de  leurs  émissions  de 

1  Les  articles  8  et  9  constituent  précisément  les  modifications  apportées  à 
la  Convention  monétaire  du  23  décembre  1865,  dont  il  est  question  dans  l'ar- 
ticle premier.  La  base  de  cet  instrument  diplomatique  était  le  droit  illimité  do 
frapper  des  pièces  de  5  IV.  en  argent,  sauf  avis  contraire  exprimé  par  l'unani- 
mité des  Hautes  parties  contractantes.  La  situation  du  marché  avait  déjà 
nécessité  en  1874,  1875  et  1876  l'introduction  de  clauses  restrictives  de  ce  droit 
qui  fut  complètement  suspendu  pour  l'année  1878,  à  la  suite  d'un  simple 
échange  de  correspondances  diplomatiques.  Cette  mesure  était  impérieuse- 
ment commandée  par  la  situation,  et  le  9  novembre  1878  une  nouvelle  suspen- 
sion de  la  frappe  dus  pièces  de  5  francs  en  argent  fut  approuvée  pour  l'exer- 
cice 1879. 

12 
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monnaies  d'or  et  d'argent,  ainsi  que  toutes  les  dispositions  et 
tous  les  documents  administratifs  relatifs  aux  monnaies. 

Ils  se  donneront  également  avis  de  tous  les  faits  qui  inté- 
ressent la  circulation  réciproque  de  leurs  espèces  d'or  et 
d'argent,  et  spécialement  de  tout  ce  qui  parviendrait  à  leur 
connaissance  au  sujet  de  la  contrefaçon  ou  de  l'altération  de 
leurs  monnaies  dans  les  pays  faisant  ou  non  partie  de 
l'Union,  notamment  en  ce  qui  touche  aux  procédés  em- 
ployés, aux  poursuites  exercées  et  aux  répressions  obte- 
nues; ils  se  concerteront  sur  les  mesures  à  prendre  en  com- 
mun pour  prévenir  les  contrefaçons  et  les  altérations,  les 
faire  réprimer  partout  où  elles  se  seraient  produites  et  en 
empêcher  le  renouvellement. 

Ils  prendront,  en  outre,  les  mesures  nécessaires  pour 
mettre  obstacle  à  la  circulation  des  monnaies  contrefaites  ou 
altérées. 

Art.  13.  —  Toute  demande  d'accession  à  la  présente  Con- 
vention, faite  par  un  Etat  qui  en  accepterait  les  obliga- 
tions et  qui  adopterait  le  système  monétaire  de  l'Union, 
ne  peut  être  accueilli  que  du  consentement  unanime  des 
hautes  parties  contractantes. 

Art.  14.  —  L'exécution  des  engagements  réciproques 
contenus  dans  la  présente  Convention  est  subordonnée  à  l'ac- 
complissement des  formalités  et  règles  établies  par  les  lois 
constitutionnelles  de  celles  des  hautes  parties  contrac- 
tantes qui  sont  tenues  d'en  provoquer  l'application,  ce 
qu'elles  s'obligent  à  faire  dans  le  plus  bref  délai  possible. 

Art.  15.  —  La  présente  Convention,  exécutoire  à  partir 
du  lrr  janvier  1880,  restera  en  vigueur  jusqu'au  1er  jan- 
vier 1886.  Si,  un  an  avant  ce  terme,  elle  n'a  pas  été  dénon- 
cée, elle  sera  prorogée  de  plein  droit,  d'année  en  année,  par 
voie  de  tacite  reconduction  et  demeurera  obligatoire  jusqu'à 
l'expiration  d'une  année  après  la  dénonciation  qui  en  sera 
faite. 

C'est  le  15  novembre  1878  que  fut  signée  cette  nouvelle 
Convention  monétaire.  A  cette  même  date  fut  également  si- 
gnée, entre  les  Etats  contractants,  la  déclaration  relative  à 
la  suspension  de  la  frappe  de  la  monnaie  d'argent  et  qui 
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devait  devenir  exécutoire  à  partir  du  1er  janvier  1879;  seul, 
le  gouvernement  italien  fut  exceptionnellement  autorisé,  afin 
de  l'aider  à  supprimer  les  coupures  inférieures  à  5  francs  de 
son  papier-monnaie,  à  faire  frapper  dans  le  cours  de  l'année 
1879  une  somme  de  20  millions  de  francs  en  pièces  d'argent 
de  5  francs. 

La  baisse  de  l'argent  a  causé,  comme  on  le  voit,  de  pro- 
fonds changements  dans  notre  régime  monétaire.  Après 
avoir  professé  un  véritable  culte  pour  le  double  étalon,  les 
pouvoir  publics  ont  dû  enfin  s'incliner  devant  l'évidence  et 
l'autorité  des  faits;  depuis  le  1er  janvier  1879  on  ne  frappe 
plus  d'écus  de  5  francs  et  il  est  à  espérer  qu'après  en  avoir 
fait  une  plus  longue  expérience,  cette  mesure,  qui  ne  cause 
aucun  trouble  dans  notre  circulation  métallique,  deviendra 
enfin  définitive. 

Conférences  dites  Américaines  de  1878  et  1881.  —  Les 

effets  de  la  baisse  de  l'argent  ne  se  faisaient  pas  seulement 

sentir  dans  les  Etats  de  l'Union  latine,  ils  avaient  aussi  leur 

!  contre-coup  jusque  dans  les  possessions  anglaises  aux  Indes, 

i  où  la  dépréciation  de  l'argent   occasionne   une  perte  an- 

i  nuelle  d'environ  3  millions  de  livres  sterling,  mais  surtout 
I  '  ... 

i  aux  Etats-Unis  qui  ne  voient  pas  sans  appréhension  les  dif- 

!  ficultés  qu'ils  éprouvent  à  écouler  le  produit  de  leurs  mines 
!  d'argent,  puisque  nos  ateliers  monétaires  sont  maintenant 
fermés  pour  la  fabrication  des  écus  de  5  francs.  Depuis  quel- 
que temps  les  Américains  se  préoccupaient  d'une  situation 
aussi  préjudiciable  à  leurs  intérêts  et  cherchaient  les  moyens 
d'y  porter  remède;  déjà,  dans  le  courant  de  1878,  le  gouverne- 
ment de  Washington  avait  provoqué  la  réunion  d'une  Con- 
férence monétaire,  dite  Conférence  américaine,  qui  eut  lieu 
à  Paris  au  mois  d'août  1878.  L'invitation  à  cette  Conférence 
avait  été  acceptée  par  les  cinq  Etats  de  l'Union  latine,  par 
l'Autriche-Hongrie,  par  la  Grande-Bretagne,  les  Pays-Bas, 
la  Russie,  la  Suède  et  la  Norwège,  et  déclinée  par  l'Alle- 
magne ;  on  ignore  pourquoi  l'Espagne  ne  fut  pas  invitée, 
car,  ayant  un  système  monétaire  analogue  au  nôtre,  elle  au- 
rait pu  comparaître  au  même  titre  que  les  Etats  de  la  Con- 
vention de 18G5. 
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Dans  l'opinion  des  délégués  américains,  il  était  désirable 
que  le  métal-argent  ne  resta  pas  exclu  du  libre  monnayage 
en  Europe  et  aux  Etats-Unis.  En  conséquence,  on  proposait 
à  la  Conférence  de  voter  l'emploi  de  l'argent  comme  monnaie 
légale  ayant  force  libératoire;  en  second  lieu,  l'emploi  simul- 
tané de  l'or  et  de  l'argent,  comme  monnaie  légale  ayant 
cours  illimité,  pouvait  être  accepté  sans  inconvénient,  1°  en 
les  mettant  sur  un  pied  d'égalité  au  moyen  d'un  rapport  à 
fixer  par  entente  internationale,  2°  en  adoptant  pour  chaque 
métal,  d'après  le  rapport  fixé,  des  conditions  égales  de 
frappe  sans  qu'il  soit  fait  entre  eux  aucune  distinc- 
tion. 

C'était  le  rétablissement  du  double  étalon  là  où  il  n'existait 
plus  et  la  liberté  du  monnayage  de  l'argent  là  où  elle  avait 
été  abolie.  La  tentative  des  Américains  resta  infructueuse 
et  les  Etats  dont  l'opinion  était  encore  indécise,  reconnurent 
promptement  que  les  tendances  bi-métalliques,  mises  en 
avant  aux  Etats-Unis,  ne  rencontraient  un  terrain  favorable 
ni  dans  les  conditions  du  marché  des  métaux  précieux,  ni 
dans  les  législations,  la  situation,  ou  les  dispositions  des  gou- 
vernements d'Europe. 

En  cette  circonstance,  la  France  n'hésita  pas  à  imiter 
l'exemple  des  autres  Etats  qui  repoussèrent  les  propositions 
américaines.  M.  Léon  Say,  alors  ministre  des  finances,  et 
auquel  on  avait  déféré  la  présidence  du  Congrès,  fit  remar- 
quer que  tout  en  faisant  ses  réserves  sur  la  question  du 
double  étalon  monétaire,  le  gouvernement  français  ne  pou- 
vait pas  revenir  sur  une  mesure  législative  que  les  Chambres 
françaises  avaient  dû  prendre  pour  arrêter  l'invasion  de 
l'argent  en  France;  il  ajouta  que  la  proposition  des  Etats- 
l'nis  était  au  moins  prématurée,  et  que  tout  ce  que  la  Con- 
férence pourrait  faire,  ce  serait  de  tomber  d'accord  sur  l'ex- 
pression d'une  idée  commune  qui  devrait  être  formulée  au- 
trement que  les  propositions  faites  par  l'Amérique;  car,  si 
tout  le  monde  est  d'accord  que  le  rôle  de  l'argent,  comme 
agent  monétaire,  doit  être  conservé,  on  ne  voudra  pas  affir- 
mer qu'il  convient  de  lui  attribuer  ce  rôle  partout  où  il  ne 
la  pas,  et  Ton  sera  forcé  d'être  encore  plus  circonspect  au 
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sujet  d'une  relation  internationale  entre  les  deux  métaux  et 
au  sujet  du  libre  monnayage  de  chacun  d'eux. 

Ce  premier  échec  des  Etats-Unis  ne  découragea  pas  le  gou- 
vernement de  Washington;  l'argent  continuait  à  baisser,  et, 
à  quoi  bon  exploiter  les  mines,  si  le  métal  blanc  ne  pouvait 
plus,  comme  autrefois,  être  vendu  à  un  prix  rémunérateur? 
Cette  situation,  qui  paraissait  sans  issue,  était  l'objet  des 
préoccupations  continuelles  des  Américains  et  fut  l'ori- 
gine des  nouvelles  conférences  monétaires  qui  se  réunirent 
en  1881. 

A  cet  effet,  les  Etats-Unis  et  le  gouvernement  français 
s'étaient  concertés  pour  convoquer  tous  les  Etats  d'Europe  à 
ce  nouveau  Congrès  monétaire.  Les  adhésions  arrivèrent  len- 
tement; on  s'expliquait  difficilement,  sans  doute,  l'interven- 
tion directe  du  gouvernement  français  en  cette  affaire,  alors 
que  trois  ans  auparavant  il  avait  refusé  d'accueillir  les  pro- 
positions américaines  et  que  rien  n'était  changé  dans  la  si- 
tuation monétaire.  D'abord  l'Allemagne  du  nord,  qui  depuis 
peu  de  temps  avait  adopté  le  régime  de  l'étalon  d'or  unique 
et,  par  la  démonétisation  de  ses  thalers  d'argent,  avait  été 
l'une  des  causes  premières  de  la  baisse  du  métal,  l'Allemagne 
montra  naturellement  beaucoup  d'hésitation  à  se  faire  repré- 
senter dans  une  Conférence  qui  avait  précisément  pour  objet 
de  rendre  à  l'argent  son  rôle  d'autrefois.  Quant  à  l'Angleterre, 
qui  voyait  pourtant  ses  colonies  indiennes  souffrir  de  la 
baisse  d'un  métal  qui  forme  la  base  de  leur  circulation,  l'An- 
gleterre, disons-nous,  déclina  tout  d'abord  l'invitation  à 
elle  faite  d'envoyer  des  délégués  dans  une  Conférence  où  l'on 
allait  discuter  sur  des  théories  monétaires  entièrement  oppo- 
sées à  ses  idées  et  à  la  législation  qui  la  régit  depuis  longues 
années.  Sur  les  instances  de  la  France,  les  deux  gouverne- 
ments d'Angleterre  et  d'Allemagne  finirent  toutefois  par 
céder,  mais  en  faisant  certaines  réserves,  et  même  le  gouver- 
nement anglais  déclara  d'avance  qu'il  entendait  ne  prendre 
aucune  part  aux  votes  qui  seraient  émis. 

Les  Conférences  s'ouvrirent  à  Paris  le  19  avril  1881,  sous 
la  présidence  de  M.  Magnin,  qui  occupait  alors  le  départe- 
ment des  finances.  Le  but  que  les  Américains  avaient  en  vue 
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ne  s'écartait  pas  beaucoup  de  celui  qu'ils  avaient  déjà  précé- 
demment poursuivi,  c'était  d'établir  partout  le  bi-métallisme 
avec  le  rapport  fixe  de  1  à  15  1/2  entre  l'or  et  l'argent,  rap- 
port depuis  longtemps  consacré  en  principe  par  la  loi  moné- 
taire française. 

Dans  son  discours  d'ouverture,  le  président  de  la  Confé- 
rence, après  avoir  fait  allusion  au  Congrès  de  1867  ayant 
pour  but  de  préparer  l'uniformité  des  monnaies,  ne  lit  que 
rappeler  le  texte  que  nous  avons  déjà  donné  des  proposi- 
tions de  la  Conférence  de  1 878,  et  c'est  sur  ces  bases  que  le 
débat  fut  entamé. 

De  longues  discussions  s'engagèrent  ensuite  sur  les  causes 
de  la  baisse  de  l'argent,  sur  les  moyens  d'y  porter  remède, 
enfin  sur  la  double  circulation  de  l'or  et  de  l'argent.  Les 
Américains,  qui  voyaient  l'exploitation  de  leurs  mines  d'ar- 
gent gravement  compromises,  ne  furent  pas  les  moins  ar- 
dents à  défendre  la  cause  du  bi-métallisme  légal  qui  seul, 
dans  leur  opinion,  pouvait  permettre  le  relèvement  du  prix 
de  l'argent;  ils  ne  comprenaient  pas,  sans  doute,  ou  plutôt 
ils  ne  voulaient  pas  l'avouer,  qu'en  rehaussant  ainsi  le  prix 
de  l'argent,  ce  ne  pouvait  être  qu'au  détriment  de  la  valeur 
de  l'or,  car  tout  ce  que  l'argent  gagnerait,  l'or  le  perdrait 
nécessairement1. 

Cette  première  session  occupa  huit  longues  séances  dans 
lesquelles  toutes  les  opinions  se  firent  jour,  et  on  s'ajourna 
au  mois  de  juin. 

Insuccès  de  la  Conférence.  Ses  causes.  —  Après  une 
nouvelle  réunion  qui  se  tint  aux  mois  de  juin  et  de  juillet, 
les  délégués  des  divers  Etats  2  se  séparèrent  sans  rien  adop- 
ter, et  on  vota  une  motion  d'ajournement  pour  une  nouvelle 
Conférence  qui  devait  avoir  lieu  en  août  1882.  Cette  réunion 

*  Voir  dans  le  recueil  de  V Economiste  français,  année  1881,  les  nombreux 
articles  que  l'un  de  nos  économistes  les  plus  distingués,  M.  Paul  Leroy 
Beaulieu,  membre  de  l'Institut,  a  consacrés  à  cette  question,  et  où  il  a  com- 
battu avec  énergie  la  fausse  théorie  du  bi-métallisme  universel. 

-  Voici  les  noms  des  Etats  qui  avaient  envoyés  des  délégués  :  l'Allemagne, 
l' Autriche-Hongrie,  la  Belgique,  le  Danemark,  l'Espagne,  les  Etats-Unis,  la 
France,  la  Grande-Bretagne,  la  Grèce,  l'Italie,  les  Pays-Bas,  le  Portugal,  la 
Russie,  la  Suède,  la  Nôrwège  et  la  Suisse. 
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projetée  n'a  pas  eu  lieu.  Pour  quelles  causes  ?  Nous  l'ignorons, 
mais  l'insuccès  des  deux  précédentes  Conférences  aura  sans 
doute  été  pour  les  gouvernements  convoqués  un  symptôme 
significatif  et  peu  encourageant  pour  l'avenir. 

Le  gouvernement  français,  en  accueillant  aussi  facilement 
les  propositions  américaines,  était  dominé  par  des  appréhen- 
sions qui  n'étaient  nullement  fondées  et  dont  on  a  beaucoup, 
croyons-nous,  exagéré  la  portée  :  dans  les  premiers  mois 
de  1881,  peu  de  temps  avant  l'ouverture  de  la  Conférence, 
l'or  était  l'objet  de  retraits  considérables  à  la  Banque  de 
France,  et  au  mois  de  mai  de  cette  même  année  1881,  sur  une 
encaisse  de  1,800  millions,  il  restait  à  peine  000  millions  d'or 
à  la  Banque.  On  a  vu  là  un  danger  sérieux,  ;à  cause  de  la 
dépréciation  dont  l'argent  est  frappé;  mais  cette  situation, 
toute  temporaire,  n'a  pas  été  de  longue  durée,  car  un  an 
après,  c'est-à-dire  au  mois  de  mai  1882,  sur  une  encaisse  de 
2  milliards  à  la  Banque,  l'or  figure  pour  000  millions  et  l'ar- 
gent pour  1,100  millions.  L'équilibre  s'est  donc  rétabli  :  en  un 
an,  il  est  rentré  300  millions  d'or,  et  chaque  semaine  qui 
s'est  écoulée  depuis  a  attesté  de  nouvelles  rentrées.  Si,  en 
1881,  quelques  millions  étaient  destinés  pour  l'exportation, 
la  plus  grande  partie  de  l'or  retiré  de  la  Banque  rentrait  dans 
la  circulation  métallique;  il  suffit  de  consulter  le  mouvement 
des  métaux  précieux  sur  les  états  de  douane  pour  constater 
que  les  sorties  de  numéraire  n'ont  présenté  en  réalité  aucun 
caractère  inquiétant  ' . 

Quoiqu'il  en  soit,  les  échecs  réitérés  des  Conférences 
américaines  n'ont  pas  lieu  de  nous  surprendre. 

Pouvait-on  raisonnablement  espérer,  en  effet,  que  les  Etats 
de  l'Union  latine  reprendraient  la  frappe  illimitée  de  l'ar- 
gent quand  il  venait  de  leur  être  démontré,  par  l'expérience, 
que  cette  mesure  allait  infailliblement  leur  enlever  toute 

1  Voici  quelle  a  été  au  mois  de  mai  de  chaque  année,  depuis  1ST2,  la  situa- 
tion de  l'encaisse  à  la  Banque  de  France  : 


187-2.. 

.       710,654,000  fr. 

1878. . 

.  2,025,190,000  fr 

1873.. 

.       SI  1,844, 000 

1879.. 

.  2,158,617,000 

1874.. 

.  1,074,054,000 

Issu.. 

.  2,039,396,000 

1875.. 

.   1,535,10-2,000 

1881.. 

.  1,824, 659,000 

1876.. 

.   1,9-27,439,000 

1882. . 

.   "2.(131.-268,0.10 

1877.. 

.  2,204,372,000 
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leur  monnaie  d'or?  Pouvait-on  penser  qu'en  Allemagne,  le 
chancelier  de  l'empire  allait,  du  jour  au  lendemain,  se  don- 
ner un  démenti  à  lui-même,  en  acceptant  de  nouveau  la 
trappe  de  la  monnaie  d'argent,  alors  que  grâce  à  un  con- 
cours de  circonstances  peut-être  unique,  il  avait  pu  l'aire 
passer  l'Allemagne,  sans  transition,  de  l'étalon  d'argent  à 
l'étalon  d'or?  Enfin,  pouvait-on  croire  que  l'Angleterre  qui, 
depuis  nombre  d'années,  vit  sous  le  régime  de  l'étalon  d'or, 
renoncerait  ainsi  au  fonctionnement  d'une  législation  moné- 
taire qui  donne  une  si  grande  puissance  à  son  crédit,  puisque 
toutes  les  grandes  affaires  de  banque  sont  pour  ainsi  dire 
concentrées  à  Londres? 

Avec  de  pareilles  propositions,  trop  facilement  accueillies 
par  la  France,  les  Etats-Unis  n'ont  pas  dû  s'étonner  beau- 
coup du  nouvel  insuccès  dont  elles  ont  été  frappées.  Ne 
pouvant  compter  ni  sur  l'adhésion  de  l'Angleterre,  ni  sur  le 
concours  de  l'Allemagne,  qu'attendre  alors  des  autres  Etats 
européens,  dont  plusieurs  d'entre  eux  vivent  depuis  long- 
temps sous  le  régime  du  papier-monnaie?  Nous  savons  main- 
tenant, par  expérience,  ce  qui  arrive  en  pareil  cas  :  il  s'en 
est  peu  fallu,  en  effet,  que  l'existence  de  la  Convention  mo- 
nétaire du  23  décembre  1865  ne  fût  compromise  par  l'appa- 
rition du  cours  forcé  en  Italie,  et  c'est  à  partir  de  ce  moment- 
là  que  la  France  a  été  inondée  de  monnaies  italiennes. 

D'un  autre  côté,  les  Etats-Unis  pouvaient-ils  espérer  traiter 
avec  la  France  toute  seule?  Malheureusement  l'histoire  mo- 
nétaire de  ce  grand  peuple  est  pleine  d'inconséquences  et  le 
souvenir  des  difficultés  que  le  gouvernement  de  Washington 
a  eu  à  surmonter  pour  se  débarrasser  de  son  papier-monnaie, 
à  la  suite  de  la  guerre  de  la  sécession,  n'est  pas  si  éloigné  de 
nous  et  n'a  rien  de  bien  encourageant.  Les  Etats-Unis  ont 
tour  à  tour  adopté  l'étalon  d'or  unique  et  le  double  étalon  : 
avant  1837,  la  circulation  était  bi-métallique,  et  comme  le 
rapport  de  l'or  à  l'argent  était  inférieur  au  nôtre,  l'exporta- 
tion de  l'or  en  fut  la  conséquence  forcée,  puisqu'en  France 
on  trouvait  à  échanger  1  kilogr.  d'or  contre  15  l/*2  kilogr. 
d'argent.  Pour  obvier  à  cet  inconvénient,  on  établit  le  rap- 
port de  1  à  H>,  mais  le  phénomène  inverse  se  produisit  : 
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l'argent  s'enfuit  d'Amérique.  C'est  alors  que  les  Etats-Unis, 

peu  de  temps  après,  adoptèrent  l'étalon  unique  d'or,  et,  en 

1873,  une  loi  fit  disparaître  l'argent.    Dans  ces  dernières 

années,  les  Etats-Unis  ont  profondément  modifié  leur  régime 

économique  :  ils  ont  frappé  de  droits  très  élevés  les  marchan- 

!  dises  étrangères  ;  le  chiffre  de  leurs  exportations  a  dépassé 

de  beaucoup  celui  de  leurs  importations  ',  et  il  en  est  résulté 

que  l'or  américain  n'est  plus  attiré  au  dehors.  Sans  insister 

■  davantage  sur  cette  question,  disons  que  par  suite  de  l'adop- 

du  Bland-Bill,  en  1878,  le  double  étalon  monétaire  s'est  trouvé 

rétabli  aux  Etats-Unis,  mais  peu  de  temps  après,  et  en  pré- 

j  sence  du  peu  de  goût  du  public  pour  la  nouvelle  monnaie, 

j  la  frappe  des  dollars  d'argent  était  de  nouveau  suspendue. 

1  Quel  lien  solide,  et  ayant  quelques  chances  de  durée,  pour- 

i  rait-on  établir  avec  un  peuple  où  l'instabilité  monétaire  est 

|  passée,  pour  ainsi  dire,  à  l'état  chronique,  peut-être  sous 

!  l'influence  des  péripéties  diverses  de  la  production  de  ses 

mines  d'or  et  d'argent?  C'est  là  qu'était  le  danger  pour  la 

France,  et  c'est  cet  écueil  que  l'insuccès  de  la  Conférence 

nous  a  fait  heureusement  éviter. 

Certes,  le  bi-métallisme  universel,  avec  le  rapport  uniforme 
de  1  à  1")  1/2,  est  un  rêve  séduisant,  mais  on  se  ferait  de 
singulières  illusions  si  l'on  croyait  à  sa  réalisation  :  on  oublie 
trop  facilement,  dans  cette  question  du  rapport  entre  les 
deux  métaux  que  l'or  et  l'argent,  malgré  l'appareil  légal 
dont  ils  sont  revêtus,  ne  sont  après  tout  qu'une  simple  mar- 
chandise qui  subit,  comme  toutes  les  marchandises,  les  lois 
de  l'offre  et  de  la  demande.  L'or  et  l'argent  sont,  dit-on,  la 
mesure  des  choses,  mais  c'est  une  mesure  d'une  espèce  par- 
ticulière et  qui  ne  peut  pas  être  assimilée  au  mètre,  au 
gramme,  au  stère,  mesures  absolument  invariables.  Quoi- 
qu'on fasse,  la  mesure  de  la  valeur  des  choses  sera  toujours 
essentiellement  variable,  et  cela  est  si  évident,  qu'après  la 
découverte  des  mines  d'or  de  la  Californie  et  de  l'Australie, 
l'or  n'a  pas  seulement  varié  de  prix  vis-à-vis  de  l'argent, 
mais  il  a  varié  aussi  vis-à-vis  de  toutes  choses,  attendu  que 

'  Cette  situation  semble  toutefois  se  modifier  depuis  quelque  temps. 
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sa  grande  abondance  comparée  à  sa  trop  grande  rareté  d'au- 
trefois, a  été  pour  le  métal  lui-même  une  cause  de  déprécia-  : 
tion,  puisque  tout  a  augmenté  de  prix.  En  un  mot,  si  l'onfl 
ne  peut  pas  mesurer,  d'une   manière  absolue,  les  valeurs 
avec  les  valeurs,  comment  aurait-on  la  prétention  d'établir 
un  rapport  fixe  et  invariable  entre  deux  métaux  dont  cha- 
cun d'eux  est  déjà  disposé  à  varier  suivant  son  abondance ji 
ou  sa  rareté?  Il  y  a  là,  ce  nous  semble,  une  grave  erreur  ji 
économique  sur  laquelle  on  n'a  pas  suffisamment  insisté  et 
qui  devait  frapper  d'impuissance  la  Conférence  monétaire i 
de  1881. 

Comment  espérer,  d'ailleurs,  établir  le  même  rapport  del 
valeur  entre  les  deux  métaux  dans  tous  les  Etats  du  monde 
civilisé,  alors  que  plusieurs  d'entre  eux  ne  possèdent  quei 
des  mines  d'argent,  d'autres  n'exploitent  que  des  mines  d'or, 
et  la  plupart  d'entre  eux  ne  produisent  ni  or  ni  argent? 
Chaque  Etat  ne  consultant  que  ses  propres  convenances  pour 
l'exploitation  des  mines,  est-ce  que  l'équilibre  pourrait  long-i 
temps  se  maintenir? 

Ne  faut-il  pas  tenir  compte  aussi  de  l'état  économique  des 
peuples,  de  leur  situation  commerciale  qui  se  modifie  à  l'in- 
fini? Or,  le  double  étalon  cosmopolite,  avec  la  liberté  illimi- 
tée du  monnayage,  loin  d'égaliser  les  conditions  des  échanges, 
y  apporterait  au  contraire  les  plus  graves  perturbations. 
Malgré  le  soin  qu'on  aura  pris  de  fixer  un  rapport  interna- 
tional entre  l'or  et  l'argent,  le  solde  en  numéraire  qui  sera 
dû  sur  la  balance  commerciale  par  l'un  des  Etats  contrac- 
tants sera  toujours  payé  dans  celui  des  deux  métaux  qui  se 
trouvera  commercialement  déprécié  vis-à-vis  du  rapport 
officiel.  De  là,  des  changements  constants  dans  la  nature  de 
la  circulation  métallique  de  chaque  nation,  des  courants 
continuels  qui  s'opposeront  sans  cesse  à  ce  que,  dans  l'un 
des  Etats  de  l'Union,  la  co-existence  des  deux  métaux  avec 
force  libératoire  légale  puisse  tranquillement  se  maintenir. 
►Si  la  France  et  les  Etats  limitrophes  ont  pu  rester  à  l'état 
d'union,  depuis  1865,  avec  le  double  étalon  monétaire,  c'est 
qu'il  s'agissait  d'un  groupe  d'Etats  voisins  avec  lesquels  la 
solidarité  était  facile  à  maintenir,  et  encore  l'union  se  serait 
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peut-être  dissoute  sans  les  mesures  de  restriction  prises  à 
I  l'égard  de  l'argent;  mais  quand  il  s'agit  de  grands  Etats  tels 
que  l'Allemagne,  la  Grande-Bretagne,  les  Etats-Unis,  cette 
solidarité  n'est  pas  seulement  douteuse,  elle  devient  alors 
pleine  d'écueils  et  de  dangers  de  toute  nature. 

Nous  avons  parlé  précédemment  de  la  répulsion  du  public 
pour  la  monnaie  d'argent  dans  les  transactions  de  chaque 
jour;  mais  si  le  commerce  intérieur  la  repousse,  que  sera-ce 
'  dans  les  grandes  affaires  internationales?  Croit-on  par  hasard, 
1  quand  nos  récoltes  auront  été  mauvaises,  et  que  nous  aurons, 
par  suite  d'achats  de  grains,  de  grands  envois  de  numéraire 
à  faire  à  l'étranger,  croit-on  que  nous  aurons  le  choix  du 
métal?  Non,  certainement;  malgré  les  conventions  diploma- 
tiques, malgré  les  traités  monétaires,  nous  serons  bien  forcés 
d'exporter  la  monnaie  que  les  vendeurs  nous  imposeront,  et 
c'est  encore  notre  or  qui  sortira  de  la  circulation. 

Vouloir  rehausser  le  prix  de  l'argent,  nous  l'avons  dit,  c'est 
déprécier  la  valeur  de  For,  et  pour  atteindre  quel  but?  pour 
tarifer  les  deux  métaux  et  leur  attribuer  les  mêmes  fonc- 
tions dans  la  circulation  métallique.  Mais,  agir  ainsi,  ce  serait 
accroître  démesurément  la  quantité  du  métal  circulant  dont 
l'un,  par  sa  tendance  à  la  baisse,  entraînerait  la  baisse  de 
l'autre,  et  il  paraît  parfaitement  établi  que  plus  la  quantité 
du  métal  augmente,  plus  il  perd  de  sa  valeur  ;  il  en  résulte 
qu'avec  une  plus  grande  quantité  de  numéraire,  on  se  pro- 
cure une  moindre  quantité  d'objets,  denrées  ou  autres,  puis- 
que tout  a  haussé  de  prix  ' .  Il  peut  y  avoir  là  une  situation 
dangereuse  qu'il  faut  éviter. 

On  fait  remarquer,  il  est  vrai,  que  la  production  de  l'or  et 
de  l'argent  est  à  peu  près  égale  dans  le  monde  et  que,  par 
conséquent,  ces  deux  métaux  précieux  doivent  remplir  le 
même  rôle  dans  la  circulation  métallique. 

Mais,  à  cet  égard,  il  s'est  produit  dans  les  idées  un  progrès 
digne  d'attention  et  contre  lequel  il  serait  difficile  de  lutter  : 

1  Cette  opinion  est  toutefois  combattue  par  certains  économistes.  Selon  eux 
la  hausse  générale  des  prix  doit  être  attribuée,  non  à  la  découverte  des  mines 
d'or,  mais  bien  plutôt  au  développement  général  et  aux  progrès  de  la  richesse 
publique.  Voir  les  Etudes  sur  la  Monnaie  de  M.  Victor  Bonnet. 


188  DES  MONNAIES 

à  l'origine  des  sociétés,  l'argent  a  pu  suffire  pour  un  mouve- 
ment commercial  très  limité;  on  s'est  ensuite  servi,  soit  de 
l'or,  soit  de  l'argent,  soit  de  tous  les  deux  simultanément; 
puis,  chez  les  peuples  d'une  civilisation  plus  avancée,  l'or  a 
paru  conquérir  une  prépondérance  marquée,  et  cette  préfé- 
rence pour  l'or  s'est  trouvée  justifiée  par  les  masses  énormes 
de  ce  métal  qui,  depuis  la  découverte  des  mines  de  l'Austra- 
lie et  de  la  Californie,  sont  entrées  dans  la  circulation.  On  a 
dès  lors  considéré  l'argent  comme  une  monnaie  accessoire, 
propre  seulement  à  servir  de  monnaie  d'appoint,  et  c'est 
pour  cela  que  les  peuples  occidentaux  en  ont  prudemment 
limité  le  monnayage. 

Et  cependant,  cette  accumulation  considérable  du  métal 
blanc  qui,  depuis  quelques  années  prend  de  vastes  propor- 
tions, n'est  pas  sans  préoccuper  maintenant  l'opinion.  Nous 
comprenons  ces  préoccupations,  puisque  l'argent  reste  en 
quelque  sorte  sans  emploi,  mais  on  ne  trouvera  pas  le  re- 
mède à  la  situation  dans  ce  rapport  de  valeur  cosmopolite 
dont  on  se  glorifie  tant  et  qui  semble  être,  aux  yeux  de  quel- 
ques-uns, la  panacée  monétaire  du  moment. 

L'or  est  un  métal  qui  se  prête  admirablement  aux  fonc- 
tions monétaires  ;  c'est  l'instrument  par  excellence  de  tous 
les  échanges,  et  surtout  des  échanges  internationaux.  Ose- 
rait-on dire  qu'il  en  est  de  même  de  l'argent?  Evidemment, 
non.  Certes,  le  métal-argent  est  trop  abondant  dans  le 
monde  pour  qu'on  songe  à  le  proscrire,  mais  s'il  était 
prouvé  que,  par  suite  de  la  rareté  de  l'or,  l'argent  est  de- 
venu de  nouveau  indispensable  dans  le  mouvement  des 
affaires,  ce  n'est  plus  sous  forme  de  monnaie  qu'il  devrait 
être  utilisé,  attendu  que  son  volume  sera  toujours  un  obs- 
tacle sérieux  à  ce  qu'il  puisse  remplir  cet  office  à  l'égal  de 
l'or.  C'est  donc  à  rechercher  les  moyens  d'utiliser  l'argent 
sous  une  forme  nouvelle  que  la  science  économique  doit 
s'appliquer  désormais,  et  le  rôle  des  Banques  d'Etat,  dépo- 
sitaires de  lingots  d'argent,  paraît  tout  indiqué  pour  la  réa- 
lisation d'un  progrès  qui,  à  l'aide  de  virements,  simplifierait 
les  relations  internationales  et  éviterait  ces  transports  tou- 
jours dispendieux  d'espèces  métalliques.  Nous  n'avons  pas 
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la  prétention  d'indiquer  ici  les  moyens  pratiques  à  l'aide 
desquels  l'argent,  sous  forme  de  lingots  certifiés  quant  au 
titre  et  au  poids,  pourrait  remplir  peut-être  une  utile  fonc- 
tion dans  le  mouvement  des  affaires  :  il  y  a  là  des  détails 
d'exécution  qui  demanderaient  à  être  médités  et  discutés, 
mais  nous  croyons  que  l'intervention  de  grands  établisse- 
ments de  crédit  affectés  à  ce  genre  de  service  international 
pourrait  être  efficace,  et  le  perfectionnement  du  système  des 
Banques  d'Etat,  dans  cet  ordre  d'idées,  devrait  faire  partie 
du  programme  des  Conférences  qui  se  réuniront  à  l'avenir. 

Du  reste,  de  l'avis  des  hommes  les  plus  compétents,  les 
craintes  qui  se  sont  manifestées  au  sujet  de  l'exploitation 
des  mines  d'or  ont  été  singulièrement  exagérées  '  et,  quel- 
que soit  le  développement  des  affaires,  l'or  suffira  longtemps 
encore  aux  grandes  transactions.  Pendant  de  longues  années, 
on  a  considéré  la  richesse  métallique  comme  constituant 
par  dessus  tout  la  fortune  d'un  Etat,  mais  on  a  reconnu  de- 
puis lors  que  cette  doctrine  économique  était  entachée  d'exa- 
gération. Certes,  si  les  ressources  métalliques  venaient  à 
manquer  dans  un  pays,  ce  serait  un  signe  d'appauvrissement 
et  de  discrédit,  mais  l'Angleterre  est  un  exemple  frappant 
de  ce  qu'on  peut  faire  avec  un  stock  monétaire  relativement 
peu  considérable.  D'ailleurs,  les  moyens  d'échange,  déjà 
très  supérieurs  à  ce  qu'ils  étaient  jadis,  se  perfectionnent 
chaque  jour  davantage,  et  il  arrivera  un  moment  où  les  faci- 
lités de  toutes  sortes  seront  devenues  si  grandes  que  la 
monnaie  ne  jouera  plus  alors  qu'un  rôle  tout  à  fait  secon- 
daire dans  le  mouvement  général  des  affaires  humaines. 

'  On  a,  en  effet,  aquis  la  certitude  qu'il  existe  en  Afrique  des  mines  d'or 
d'une  très  grande  richesse  qui  seront  certainement  exploitées  tôt  ou  tard. 
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CHAPITRE  II. 


SOMMAIRE  :  Du  poids  et  du  titre  îles  monnaies.  —  De  la  fabrication  des 
monnaies.  —  Du  remède  ou  tolérance.  —  Du  frai.  —  De  l'unité  mo- 
nétaire el  des  différentes  espèces  de  monnaies.  —  Du  change  des 
monnaies  el  des  opérations  des  changeurs.  —  Du  pair  des  monnaies. 
—  Cours  des  monnaies  el  des  matières  d'or  et  d'argent.  —  Gisements 
d'or  et  d'argent.  —  Du  commerce  des  métaux  précieux.  —  Comptes 
simules  d'envois  de  matières.  —  Arbitrages  sur  les  matières  d'or  et 
d'argent. 


D[J  POIDS  ET  DU  TITRE    DES    MONNAIES.  —    Dans    tous    les 

paySj  le  poids  et  le  titre  des  monnaies  ont  constamment  occupé 
l'attention  des  législateurs  ;  les  lois  et  ordonnances  rendues 
sur  cette  matière  témoignent  de  l'importance  qu'on  a  tou- 
jours attachée  à  la  précision  du  poids,  dont  l'intégrité  est 
une  des  conditions  premières  de  l'équilibre  des  échanges. 
Malheureusement  cette  précision  varie  souvent  par  les 
inexactitudes  de  la  fabrication  et  par  l'action  du  frai,  dont 
il  sera  question  plus  loin;  aussi  est-il  d'usage  dans  le  com- 
merce et  aux  hôtels  de  monnaies  de  ne  recevoir  qu'au  poids 
les  monnaies  étrangères.  On  entend,  par  monnaie  de  poids, 
celle  qui  a  la  pesanteur  prescrite  par  les  lois  et,  par  monnaie 
altérée,  celle  qui,  fabriquée  de  bon  aloi,  a  été  diminuée  de 
son  poids,  soit  par  Faction  du  frai,  soit  par  des  moyens  frau- 
duleux. 

heiitre  est  le  nom  donné  au  degré  de  pureté  des  métaux 
précieux;  il  s'entend  aussi  bien  des  monnaies  d'or  ou  d'ar- 
gent que  des  matières  non  fabriquées;  pour  le  déterminer, 
on  divise  l'unité  en  un  certain  nombre  de  parties,  qui  repré- 
sentent la  pureté  absolue,  c'est-à-dire  sans  alliage  d'aucun 
métal.  C'est  ce  qu'on  appelle  V échelle  du  titre;  cette  échelle 
s'appuyant  généralement  sur  l'unité  de  poids  dont  on  se  sert 
pour  l'or  et  pour  l'argent,  il  en  résulte  une  corrélation  intime 
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entre  le  poids  et  le  titre.  Dans  l'origine,  les  monnaies  étaient 
fabriquées  de  métal  pur,  mais  on  s'aperçut  bientôt  qu'à  ce 
titre  leur  détérioration  était  très  prompte  et  nécessitait  des 
, refontes  fréquentes  et  dispendieuses;  pour  remédier  à  cet 
inconvénient,  on  eut  recours  à  un  alliage  formé  de  cuivre  ou 
d'argent,  indiqué  par  l'expérience,  qui  donne  plus  de  dureté 
aux  métaux  précieux  et  rend  les  empreintes  plus  durables. 

Ce  sont  les  lois  qui  déterminent,  dans  chaque  pays,  la 
proportion  de  l'alliage  dans  la  fabrication  des  monnaies  ;  en 
France,  le  nouveau  système  des  poids  et  mesures  établit  un 
rapport  parfait  entre  le  poids  et  le  titre,  divisés  l'un  et  l'autre 
en  1,000  parties.  La  finesse  de  l'or  et  de  l'argent  s'exprime 
donc  en  millièmes;  ainsi,  1000/1000es  représentent  le  titre 
parfait  du  métal.  Il  suffit  de  trouver  le  degré  de  fin  ou  de  pu- 
reté d'un  métal  pour  connaître  son  poids  :  un  kilogr.  d'or 
ou  d'argent  à  900/1000es  de  fin,  par  exemple,  donne  aussi 
900/1000"  de  poids,  c'est-à-dire  qu'il  contient  900  grammes 
d'or  ou  d'argent  fin;  une  seule  opération  suffit  pour  obtenir 
ce  double  résultat. 

Cet  usage  de  déterminer  le  titre  en  1000e*  de  fin  tend  à  se 
généraliser;  l'Angleterre,  la  Russie  et  les  Indes  sont  pres- 
que les  seuls  pays  qui  tardent  à  l'accepter. 

On  se  servait  autrefois,  en  France,  de  deux  échelles  pour 
déterminer  le  titre  des  métaux  précieux  :  l'une,  pour  l'or, 
était  de  24  carats  à  32  grains,  l'autre,  pour  l'argent,  était  de 
12  deniers  à  24  grains.  Telle  est  la  force  de  la  tradition  que, 
dans  le  commerce  des  métaux  précieux  travaillés,  on  se  sert 
encore  de  carats  et  de  deniers. 

De  la  fabrication  des  monnaies.  —  Parmi  les  attribu- 
tions de  l'Etat,  il  en  est  peu  qui  exigent  une  attention  aussi 
soutenue,  ainsi  que  nous  l'avons  dit,  que  celle  de  veiller  à 
la  fabrication  delà  monnaie  et  de  pourvoir  à  ce  qu'elle  soit 
toujours  intacte,  c'est-à-dire  correcte  de  poids  et  de  titre. 
Pendant  longtemps,  les  divers  gouvernements  qui  se  sont 
succédé  en  France  avaient  délégué  le  soin  de  la  fabrication 
à  des  agents  qui  opéraient  dans  des  ateliers  appropriés  par 
l'Etat  et  qui  se  chargeaient  de  eette  fabrication  pour  le 
compte  des  particuliers,  en  la  prenant  à  forfait,  suivant  un 
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tarif  régie  par  l'autorité;  d'après  ce  système,  les  directeurs  !  > 
des  hôtels  de  monnaies  étaient  en  quelque  sorte  des  entre- 
preneurs d'industrie.  L'Etat  fournissait  les  coins,  mais  il 
abandonnait  la  fabrication  à  un  entrepreneur  particulier, 
lequel  retenait,  pour  les  frais,  C>  francs  par  kilogramme  d'or  jl 
et  1  fr.  50  par  kilogramme  d'argent.  Pendant  longtemps,  les  ' 
directeurs  des  hôtels  de  monnaies  ont  trouvé  avantage  à  de- jl 
venir  acquéreurs  de  lingots  et  à  fabriquer  pour  leur  propre  ' 
compte.  Mais  cet  état  de  choses  a  été  modifié  par  la  loi  du 
31  juillet  1879,  qui  a  pour  objet  de  substituer,  pour  la  fabri- 
cation des  monnaies,  le  système  de  la  régie  au  régime  de  H 
l'entreprise  établi  par  l'arrêté  du  10  prairial  an  XI  rendu  I 
en  exécution  de  la  loi  du  7  germinal  de  la  même  année.  Cet] 
dernier  système  présentait  certains  inconvénients  qui  ont' 
déterminé  presque  tous  les  pays  de  l'Europe  à  l'abandonner;  ' 
il  n'est  plus  suivi  qu'en  Belgique  et  en  Hollande.  Partout! 
ailleurs  la  fabrication  de  la  monnaie  est  en  régie.  Déjà,  la  ' 
question  avait  été  soulevée  en  France  à  diverses  époques,  i 
notamment  en  1843,  mais  par  suite  de  diverses  circonstances  I 
la  réforme  fut  ajournée. 

D'après  la  nouvelle  loi,  la  fabrication  des  monnaies  est  \i 
exécutée  par  voie  de  régie  administrative,  sous  l'autorité  j 
du  Ministre  des  finances.  Un  décret  rendu  en  forme  de  rè-  ! 
glement  d'administration  publique  détermine  les  conditions  ' 
d'admission,  au  bureau  du  change,  des  matières  propres  à  la  I 
fabrication  des  monnaies,  ainsi  que  le  mode  d'émission  des  H 
bons  de  monnaie  et  de  délivrance  des  espèces.  Il  fixe  les! 
frais  de  fabrication,  conformément  au  principe  posé  par  le 
paragraphe  1er  et  l'article  "2me  de  la  loi  du  7  germinal  an  XI. 
Le  bon  de  monnaie  délivré  contre  le  versement  des  matières 
d'or  ou  d'argent  forme  titre  contre  le  Trésor,  à  la  charge  j 
toutefois,  par  la  partie  versante,  de  le  faire  viser  immédia- 
tement et  séparer  de  son  talon  par  le  contrôle  spécial  de  la 
régie.  Ce  bon  de  monnaie  est,  comme  les  effets  négociables 
du  Trésor,  exempt  du  droit  et  de  la  formalité  du  timbre. 
Cette  assimilation  aux  bons  du  Trésor  constitue  une  innova- 
tion importante. 

De  plus,  il  est  créé  une  Commission  de  contrôle  de  la  cir- 
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culation  monétaire  composée  de  neuf  membres  désignés,  un 
par  le  Sénat,  un  par  la  Chambre  des  députés,  un  par  le  Con- 
seil d'Etat,  un  par  la  Cour  des  comptes,  un  parle  Conseil  de 
la  Banque  de  France,  deux  par  l'Académie  des  sciences  et 
deux  par  la  Chambre  de  commerce  de  Paris.  La  Commission 

!  élit  son  président  qui  doit  être  choisi  parmi  ses  membres; 

|  les  nominations  sont  faites  pour  trois  ans.  Cette  Commission 

|  s'assure  de  la  régularité  de  l'émission  des  pièces  au  point  de 

!  vue  du  poids  et  du  titre  ;  la  vérification  porte  également  sur 

ides  pièces  extraites  de  la  circulation. 

Sous  l'ancien  régime,  avant  1789,  il  y  avait  en  France 
30  hôtels  des  monnaies  qui  ont  graduellement  disparu.  Jus- 
qu'en 1870,  il  en  restait  encore  deux  en  province  :  Stras- 
bourg et  Bordeaux.   Strasbourg    n'appartenant  plus  à   la 

I  France  et  la  frappe  de  l'argent  ayant  été  suspendue  à  Bor- 
deaux ainsi  qu'à  Paris  en  1879,  l'hôtel  des  monnaies  de  Bor- 

Ideaux  a  été  fermé,  et  il  ne  reste  plus  maintenant  en  France 
que  l'hôtel  des  monnaies  de  Paris  désigné  sous  la  lettre  A; 

Iles  autres  lettres  étaient  K  pour  Bordeaux  et  BB  pour 
Strasbourg. 

Au  lieu  d'une  lettre,  certains  hôtels  de  monnaies  on  pris 
un  point  secret.  La  monnaie  de  Bruxelles,  par  exemple,  im- 
prime sur  ses  pièces  une  rosace  imitant  la  rose  des  vents. 

Avant  1835,  les  frais  de  fabrication  étaient,  par  kilo- 
gramme, de  9  francs  pour  l'or  et  3  francs  pour  l'argent.  De- 
puis cette  époque,  ils  ont  été  réduits  à 

fr.  6.70  par  kilogr.  d'or à  J^,  soit  3,100  fr. 

»  1.50         —         d'argent,  à -i^-,  soit     200  fr. 

ce  qui  fait  environ  23/16  0/00  sur  For  et  3/40/0  sur  l'argent. 

Avec  un  K°  d'or  à  J-^L,  ou  frappe fr.  3, 100    » 

ÎOOO'  x  r 

Moins  frais  de  retenue »  0 .  70 


fr.  3,093.30 

c     .,     .      1000  .,    ,o~   i-         /  3,093-30  Q     .07   p„  \ 

fe0lt  u  ïïïïïïï  =  3'43'  ll-    (      000     '  =  3>437  fl)' 
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qui  sert  maintenant  de  tarif  pour  la  cote  'des  matières  d'or. 

Il  y  a  peu  d'années,  on  se  servait  encore  du  tarif  de 
3,434  fr.  44  dans  les  transactions  commerciales. 

Avant  la  suspension  de  la  frappe  de  l'argent,  on  fabri- 
quait : 

Avec  un  K°  d'argent  à  y^ fr.  200    » 

Moins  frais  de  retenue »      1 .50 


fr.  198.50 


Soit  à|^=  220  fr.  56  (^f-  -  220  fr.  5e), 

mais,  dans  la  cote  des  lingots  d'argent,  on  continue  à  se  ser- 
vir de  l'ancien  tarif  de  218  fr.  89  pour  1  kilo  d'argent  fin. 
Ce  prix  est  basé  sur  la  déduction  faite  autrefois  par  les  hôtels 
de  monnaies  de  3  fr.  33  pour  frais  de  fabrication  sur  la  valeur 
intrinsèque  de  22*2  fr.  22  par  kilogr. 

La  valeur  intrinsèque  d'un  K°  d'or  fin  étant fr.  3,-Ui.  U 

—  d'un  K°  d'argent  lin  étant.. .       »      222.22 

Il  en  résulte  que,  au  point  de  vue  légal,  l'or  est  à  l'argent 
Emilie  1  est  à  15  1/2. 

Pour  la' fabrication  de  la  monnaie  divisionnaire,  il  existe 
an  tarif  spécial;  les  frais  de  monnayage,  par  kilogramme 
d'argent  au  titre  légal,  sont  de  : 

fr.  1.75  pour  les  pièces  de  2  fr. 

»    2.20  1    » 

»    2.80                 —  0.50 

»    4    »                  —  0.20 

Lorsqu'on  porte  de  l'or  à  la  Monnaie,  on  reçoit  en  échange, 
ainsi  que  nous  l'avons  dit  plus  haut,  des  récépissés  appelés 
Bons  île  monnaie,  qui  s'escomptent  à  un  taux  exceptionnel  à 
la  Bourse.  Ces  bons  sont  payables,  en  moyenne,  à  10  jours 
de  la  date  du  dépôt  ;  parfois  la  Monnaie  ne  prend  que 
8  jours,  mais,  lorsqu'elle  est  très  occupée,  le  délai  peut  être 
de  12  à  14  jours.  Ordinairement  elle  frappe  et  livre  un  mil- 
lion de  francs  par  jour.  La  Monnaie  peut  satisfaire  à  tous  les 
besoins;  toutefois,  elle  ne  prend  pas  d'engagement  au-dessus 
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du  chiffre  indiqué  ci-dessus.  Les  presses  monétaires,  mues  à 
la  vapeur,  sont  actuellement  au  nombre  de  22;  chaque  presse 
peut  frapper  au  minimum  45  pièces  à  la  minute,  soit  2,700 
pièces  à  l'heure  et  27,000  en  dix  heures  de  travail.  Toutes 
les  presses  fonctionnant  à  la  fois  pourraient  donc  frapper 
594,000  pièces  par  jour,  soit,  en  pièces  de  20  francs,  la  somme 
énorme  de  11,880,000  francs  par  jour  '. 

La  Monnaie  reçoit  de  temps  en  temps  d'importants  ordres 
pour  le  compte  de  gouvernements  étrangers  pour  lesquels 
elle  est  autorisée  à  frapper  des  monnaies. 

On  accepte  à  l'Hôtel  des  Monnaies,  ainsi  qu'à  la  Banque 
de  France,  tous  les  titres  au-dessus  de  900/1000",  mais  les 
deux  établissements  exigent  que  les  matières  soient  prépa- 
rées par  des  affineurs  bien  connus. 

Dans  le  langage  monétaire,  il  faut  distinguer  le  pied  et  la 
taille.  Si  l'on  prend  une  unité  de  poids,  combien  en  fabri- 
quera-t-on  d'unités  monétaires,  si  l'unité  de  poids  est  au 
titre  fin,  et  combien,  si  elle  est  au  titre  légal? 

Le  premier  rapport  s'appelle  pied  et  le  second  exprime  la 
taille. 

Dans  la  taille,  comme  on  le  voit,  l'alliage  est  compris  ; 
dans  le  pied,  au  contraire,  l'alliage  est  écarté. 

En  France,  on  frappe  40  pièces  de  5  francs  ou  200  francs 
dans  un  kilogramme  d'argent  à  900/1000es,  et  155  pièces 
de  20  francs  ou  3,100  francs  dans  un  kilogramme  d'or  à 
900/1000". 

En  Angleterre,  le  Mint  frappe  1,809  souverains  avec  40  li- 
vres troy  d'or  au  titre  de  M/12,s  et  60  shillings  avec  une  livre 
troy  d'argent  à  37/40es. 

Voilà  deux  exemples  de  la  taille. 

Le  pied  ne  règne  guère  qu'en  Allemagne.  Avant  1872,  la 
Prusse  frappait  30  thalers  dans  un  demi-kilogramme  d'argent 
fin  sans  alliage,  ce  qui  mettait  les  thalers  au  pied  de  30.  Au- 

'  Depuis  1880  nos  ateliers  monétaires  sont  complètement  inoccupés;  on  a 
rarement  vu  une  aussi  grande  stagnation  dans  la  fabrication  de  la  mon- 
naie d'or.  Il  en  est  à  peu  près  de  même  aux  Hôtels  de  monnaies  d'Angleterre 
et  d'Allemagne.  Cette  situation  s'explique  par  la  prime  de  1/2  à  1  0/00  dont 
jouit  l'or  en  lingots. 
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jourd'hui,  avec  un  demi -kilogramme  d'or  fin,  elle  frappe 
6(J  3/4  pièces  de  20  Reichsmarcs,  ce  qui  met  les  pièces  dej 
20  Km.  au  pied  de  69  3  i.  Cette  distinction  est  utile  ai 
faire. 

Une  question  très  importante  a  été  soulevée,  à  propos  du 
monnayage  :  c'est  celle  de  savoir  si  la  fabrication  doit  être1 
gratuite  ou  soumise  à  une  taxe,  et,  dans  ce  cas,  quelle  doit 
être  cette  taxe.  D'après  l'opinion  de  lord  Liverpool,  aucun 
droit  ne  doit  être  prélevé  sur  la  fabrication  de  la  monnaie.» 
afin  qu'elle  représente  toujours  exactement  la  valeur  pour 
laquelle  on  la  donne.  Lord  Liverpool  raisonnait  surtout  au 
point  de  vue  du  commerce  étranger  «  dans  lequel,  dit-il, 
«  les  monnaies  ne  se  comptent  toujours  que  pour  leur  valeur 
«  intrinsèque.  »  Kicardo  se  rallie  à  cette  opinion,  mais  c'est 
parce  qu'il  craint  que,  dans  des  circonstances  défavorables, 
les  métaux-monnaies  ne  baissent  de  tout  ce  qu'aura  coûté 
leur  monnayage. 

Ce  principe  a  prévalu  en  Angleterre,  mais  il  ne  s'est  pas 
généralisé,  et  il  semble  incontestable  que  l'Etat  ait  droit  au 
remboursement  des  frais  de  monnayage,  au  bénéfice  du  bras- 
sage, comme  on  disait  autrefois.  C'est  le  paiement  d'un  ser- 
vice accompli,  d'un  service  rendu,  et  le  métal  dont  le  poids 
et  le  titre  ont  été  certifiés  par  le  gouvernement  au  moyen  du 
monnayage  vaut  plus  que  celui  qui  reste  dépourvu  de  cette 
garantie,  au  moins  dans  l'intérieur  de  l'Etat;  mais  la  retenue 
ne  doit  pas  dépasser  les  frais  occasionnés  par  le  monnayage, 
car  ce  serait  un  impôt  inique  ou  une  façon  détournée  d'alté- 
rer les  monnaies.  Les  frais  de  monnayage  pourraient-ils  être 
prélevés  sur  l'impôt  général?  Non,  car  ce  serait  une  taxe 
injuste,  l'intervention  de  l'Etat  n'étant  utile  que  comme 
garantie,  et  c'est  au  public  qui  fournit  les  lingots  à  subir 
cette  retenue,  attendu  que  c'est  un  service  rendu  aux  pos- 
sesseurs de  lingots. 

Du  remède  ou  tolérance.  —  Le  principal  soin,  le  pre- 
mier devoir  de  l'Etat  est  de  veiller  à  ce  que  la  monnaie  ait 
toujours  le  poids  et  le  titre  déterminés  par  la  loi  ;  l'état 
avancé  des  sciences  chimiques  permet  aujourd'hui  d'attein- 
dre ce  double  objet  avec  une  grande  perfection.  Ce  qu'on 
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appelait  autrefois  le  remède,  et  ce  qu'on  nomme  actuellement 
la  tolérance,  tant  du  poids  que  du  titre,  a  pu  être  réduit  à  une 
fraction  presque  insensible.  La  tolérance  varie  suivant  le 
format  des  pièces  de  monnaie;  elle  est  et  doit  être  plus  forte 
pour  une  pièce  de  50  centimes  que  pour  une  pièce  de  5  francs, 
car  il  est  moins  facile  d'atteindre  la  perfection  pour  une  pièce 
d'une  très  petite  dimension  que  pour  une  pièce  d'un  plus 
grand  format.  La  tolérance  pour  le  poids  se  rapporte  tou- 
jours à  chaque  pièce,  tandis  qu'en  Angleterre  c'est  à  la  livre 
pesant  de  pièces  ;  la  différence  entre  les  deux  législations  est 
assez  sensible,  mais  l'élasticité  de  la  loi  anglaise,  qui  peut 
paraître  dangereuse,  est  corrigée  par  la  perfection  effective 
de  la  fabrication. 

La  parfaite  égalité  du  titre  est  plus  difficile  à  établir  que 
celle  du  poids,  parce  que,  étant  d'une  densité  différente,  les 
métaux  fondus  ensemble  ont  une  tendance  à  se  séparer  les 
!  uns  des  autres,  d'où  il  suit  que  les  différentes  parties  d'une 
barre  préparée  pour  êtrje  convertie  en  monnaies  ne  sont  pas 
toutes  exactement  au  même  titre. 

Les  pièces  sont  droites,  suivant  l'expression  usitée,  dès 
qu'elles  possèdent,  par  l'équilibre  du  poids  et  du  titre,  la 
valeur  intrinsèque  déterminée  par  la  loi  ;  elles  sont  faillies 
quand  elles  n'atteignent  pas  cette  valeur,  et  on  dira  qu'elles 
sont  fortes  dès  qu'elles  la  dépassent. 

La  tolérance  de  poids  s'appelait  autrefois  faiblage  et  celle 
du  titre  remède  ;  cependant,  on  entendait  le  plus  souvent  par 
faiblage  la  tolérance  en  moins,  et  par  remède  celle  en  pins. 

Du  frai  des  monnaies.  —  L'altération  qu'éprouvent  les 
monnaies  par  la  circulation  est  désignée  sous  le  nom  de  frai, 
et  il  a  été  remarqué  que  la  monnaie  d'or  résiste  beaucoup 
mieux  que  la  monnaie  d'argent.  On  a  beaucoup  étudié  cette 
question  du  frai  des  monnaies;  des  expériences  ont  été  faites 
en  1868  par  M.  Dumas,  alors  président  de  la  Commission  des 
imonnaies,  et  M.  de  Colmont,  avec  le  concours  de  la  Banque 
|de  France.  Il  en  résulte  que  la  durée  de  l'existence  légale 
d'une  pièce  de  20  francs  est,  en  moyenne,  de  40  ans,  ce  qui 
mettrait  le  frai  annuel  à  0,00018;  la  durée  moyenne  des 
pièces  de  10  francs  ne  serait  que  de  18  à  20  ans,  et  celle 
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des  pièces  de  5  francs  en  or,  de  8  années  seulement,  ce  qui 
explique  l'article  9  de  la  Convention  monétaire  des  Etats  de 
l'Union  latine  qui  en  a  suspendu  la  frappe.  Ces  expériences, 
sur  le  frai  des  monnaies,  faites  avec  le  plus  grand  soin,  ont 
porté  en  totalité  sur  10,000  pièces  d'or  frappées,  les  unes 
sous  le  Consulat,  les  autres  sous  les  règnes  de  Louis  XVIII, 
Charles  X  et  Louis-Philippe.  En  admettant  une  circulation 
de  4  milliards  d'or  et  une  proportion  de  2  0/0  pour  les 
pièces  tomhées  au-dessous  de  la  tolérance  de  frai  (exacte- 
ment 1.8*2  0/0),  la  dépense  de  la  refonte,  pour  ramener  ces 
pièces  au  poids  droit,  n'aurait  pas  atteint  un  million  en  18G8; 
cette  dépense  serait  un  peu  plus  forte  maintenant. 

On  ne  peut,  du  reste,  calculer  que  sur  des  moyennes,  car 
les  pièces  qui  ont  beaucoup  circulé  se  sont  évidemment  plus 
usées  que  celles  qui  ont  formé,  par  exemple,  le  stock  métal- 
lique d'une  banque.  11  est  à  remarquer  qu'à  partir  de  1848 
le  frai  est  moins  considérable;  c'est  qu'à  dater  de  cette 
époque,  le  stock  d'or  a  plus  que  triplé  et  que  les  nouvelles 
pièces  n'ayant  que  20  ans  au  plus  de  durée  sont  peu  altérées, 
tandis  que  quand  on  arrive  aux  deux  milliards  environ  qui 
ont  dû,  jusque-là  et  pendant  53  ans,  suffire  à  tous  les  be- 
soins de  la  circulation,  le  frai  est  forcément  considérable.  Il 
faut  tenir  compte  aussi  des  perfectionnements  apportés  à  la 
fabrication,  de  l'usage  plus  répandu  des  lettres  de  crédit  qui 
font  que  le  métal  voyage  beaucoup  moins;  or,  les  longs 
voyages  en  diligence,  le  frottement  des  pièces  les  unes  contre 
les  autres  dans  les  sacs  les  usaient  rapidement.  De  nouvelles 
études  sont  nécessaires  sur  cette  question,  car  il  est  clair 
que  le  frai  de  la  monnaie  varie  avec  les  époques  et  selon  la 
manière  dont  on  en  use;  les  expériences  doivent  donc  tou- 
jours être  renouvelées  après  un  certain  laps  de  temps. 

La  résistance  de  l'argent  étant  moindre  que  celle  de  for, 
l'usure  des  monnaies  d'argent  est  plus  rapide.  D'après  Lord 
Liverpool,  le  frai  annuel  des  pièces  d'argent  serait  de 
0.00045,  tandis  que  celui  de  l'or,  comme  on  l'a  vu  plus  haut, 
serait  de  0.00018.  Lord  Liverpool  arrive,  pour  le  frai  de  l'or, 
exactement  au  même  chiffre  que  la  Commission  des  mon- 
naies. Autrefois,  alors  que  l'argent  servait  presque  exclusi- 
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jvement  aux  transactions  et  voyageait  beaucoup  plus  qu'au- 
jourd'hui,   le  frai  était  plus  considérable  encore.  D'après 
'MM.  de  Colmont  et  Dumas,  il  s'élevait  pendant  le  xvme  siè- 
cle jusqu'à  0.0026  et  encore  ce  chiffre  pourrait-il  bien  être 
trop  faible,  car  d'après  J.-B.  Say,  on  a  évalué  à  12  millions 
l'usure  des  pièces  de  24  sous,  de  12  sous  et  de  G  sous,  frap- 
jpées  en  France  de  1726  à  1704  et  valant  ensemble  50  mil- 
Blions,  ce  qui  mettrait  le  frai  à  0.003535,  environ  8  fois  ce 
qu'il  paraît  être  aujourd'hui.  En  résumé,  en  supposant  la  loi 
du  frai,  uniforme  ou  à  peu  près,  pendant  toute  la  durée  de 
la  circulation,  on  a  pu  l'évaluer  à  environ  4  milligrammes 
|  par  an  pour  une  pièce  de  5  francs.  Il  s'ensuit  qu'après  cent 
ans,  une  pièce  de  5  francs  aura  perdu  4  décigrammes,  re- 
i  présentant  8  centimes,  ou  à  peu  près  1  1/2  0/0;  sur  une  cir- 
culation de  1  milliard,  par  exemple,  le  frai  ne  serait  ainsi 
que  de  15  millions,  ce  qui  n'occasionnerait  qu'un  dérange- 
ment assez  peu  sensible. 

Mais  à  cette  perte  inévitable,  provenant  du  frai,  s'enjoint 
une  autre  fort  illégitime  dans  son  origine  et  que  la  loi  punit 
sévèrement,  c'est  la  rognure  qui  s'exerce  par  différents  pro- 
cédés, surtout  par  la  lime  et  les  acides;  ce  qu'elle  a  enlevé 
aux  pièces  de  monnaie  dans  certaines  circonstances  est 
énorme.  On  a  vu  en  Angleterre,  dans  l'espace  de  moins  d'un 
siècle,  les  pièces  d'argent  perdre  un  quart,  un  tiers  et  plus 
de  leur  poids;  c'était  la  perturbation  complète  du  système 
monétaire.  Le  plus  frappant  exemple  qu'on  en  cite  s'est  pré- 
senté à  la  fin  du  xvne  siècle  ;  malgré  la  sévérité  des  lois 
contre  les  rogneurs,  et  l'application  rigoureuse  qui  s'en 
faisait,  une  partie  des  espèces  d'argent  avait  perdu  jusqu'à 
la  moitié  de  sa  masse.  La  fonte  se  fit  alors  à  grands  frais  et 
cependant  lorsque  trois  quarts  de  siècle  se  furent  écoulés,  la 
monnaie  d'argent  se  trouva  encore  fort  usée  '. 

1  En  France,  le  faux  monnayage  se  borne  généralement  au  moulage,  à  l'es- 
tampage et  au  fourré  des  pièces  d'argent;  ces  contrefaçons,  presque  tou- 
jours grossières,  se  font  aisément  reconnaître  par  l'empâtement  de  la  gravure 
et  l'imperfection  des  tranches,  par  le  défaut  de  sonorité  et  surtout  par  le  poids. 
Cette  dernière  circonstance  sufiit  à  elle  seule  pour  faire  reconnaître  les  pièces 
fausses  et  pour  en  arrêter  l'émission. 

On  a  observé  que  le  lavage  «les  pièces  d'or  par  les  acides  faisait  perdre  aux 


200  DES  MONNAIES 

Dans  ce  qui  précède,  la  qualification  de  monnaie  a  été 
attribuée  exclusivement  à  l'or  et  à  l'argent;  cependant  on 
voit  circuler  partout,  sous  le  nom  de  monnaie,  des  pièces  de 
métal  qui  ne  sont  ni  d'or  ni  d'argent  :  c'est  du  cuivre,  du 
bronze,  des  alliages  de  nickel,  ou  encore  des  mélanges  d'un  j 
peu  d'argent  avec  beaucoup  de  cuivre.  Mais  c'est  mal  à  pro- 
pos qu'on  les  désigne  sous  le  terme  de  monnaie,  puisque 
c'est  bien  plutôt  du  billon.  Le  propre  de  la  monnaie,  c'est 
d'être  un  équivalent  et  de  fonctionner  en  conséquence  dans 
les  échanges;  le  billon  n'est  pas  un  équivalent.  Le  législateur 
lui  attribue,  pour  la  commodité  du  porteur,  une  valeur  no- 
minale supérieure  à  sa  valeur  réelle,  et  par  cette  raison  le 
billon  n'est  admis,  dans  les  paiements,  qu'à  titre  d'appoint 
et  jusqu'à  concurrence  d'un  maximum  restreint  et  qui  en 
France  ne  doit  pas  dépasser  5  francs  (décret  du  18  août  1810). 

La  monnaie  de  billon  a  été  l'objet  en  France  d'une  opéra- 
tion considérable  en  1852  et  pendant  les  années  suivantes  : 
il  s'agissait  de  retirer  de  la  circulation  la  masse  entière  des 
anciennes  pièces  en  cuivre  et  en  métal  de  cloche,  qui  étaient 
lourdes  et  mal  frappées,  et  de  les  remplacer  par  un  billon 
d'une  exécution  supérieure  et  composé  d'un  bronze  très 
riche  en  cuivre.  On  a  adopté  pour  le  décime  le  poids  de 
10  grammes,  qui  était  au-dessous  de  la  plupart  des  billons 
de  cuivre  connus  jusqu'à  ce  jour;  de  cette  manière,  avec  un 
kilogramme  de  cuivre  on  fait  des  pièces  pour  une  valeur 
courante  de  10  francs,  ce  qui  est  bien  supérieur  à  la  valeur 
réelle  du  métal.  Tous  les  hôtels  de  monnaies  en  France  ont 
concouru  à  cette  fabrication  qui  a  été  close  en  1858.  On  a  re- 
tiré près  de  10  millions  de  kilogrammes  de  sous  en  cuivre  ou 
en  métal  de  cloche,  représentant  une  valeur  nominale  de 
48,512,598  francs  et  on  a  livré  à  la  circulation,  en  pièces 
neuves,  une  valeur  nominale  de  48,500,000  francs  formant 

pièces  de  20  francs  jusqu'à  1  gramme  de  leur  poids,  sans  que  l'altération  des 
empreintes  soit  très  sensible  à  l'œil  nu. 

Mais  ce  qui  offre  les  plus  grands  dangers,  c'est  la  contrefaçon  des  pièces 
d'or  par  l'emploi  du  platine  allié  qui  se  pratique  surtout  en  Espagne.  La 
densité  du  platine  allié  se  rapproche  de  celle  de  l'or  ;  de  plus,  les  faussaires 
ont  à  leur  disposition  un  matériel  perfectionné  tant  pour  la  reproduction 
des  coins  par  contre-tire  que  pour  la  frappe  des  flancs. 
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un  poids  total  de  4,850,434  kilogrammes.  Les  frais  de  fabri- 
cation ont  été  de  7,762,077  francs;  l'excédent  du  métal  qu'on 
a  vendu  a  produit  1(1,834,977  francs;  l'opération  a  ainsi 
donné  un  bénéfice  net  d'un  peu  plus  de  3  millions  de  francs. 
La  quantité  de  billon  livrée  ainsi  à  la  circulation  s' étant 
trouvée  insuffisante,  une  loi  votée  en  1860  a  pourvu  à  la  fa- 
brication de  12  millions  de  plus. 

L'alliage  qui  sert  à  la  fabrication  des  monnaies  de  bronze 
est  composé  de  95/100es  de  cuivre,  de  4/100es  d'étain  et  de 
1  100e  de  zinc.  La  tolérance  sur  le  poids  est  de  1/100°  pour 
les  pièces  de  5  et  de  10  centimes,  et  de  3/200es  pour  les  pièces 
de  1  et  de  2  centimes;  la  tolérance  sur  le  titre  est  de  1/1006 
pour  le  cuivre  et  de  l/200e  sur  les  deux  autres  métaux. 

DE  L'UNITÉ  MONÉTAIRE  ET  DES  DIVERSES  ESPÈCES  DE  MON- 
NAIES. —  D'après  la  loi,  l'unité  monétaire  en  France  est  le 
franc,  pièce  d'argent  du  poids  légal  de  5  grammes;  le  franc  a 
été  longtemps  au  titre  de  900/ 1000e9,  mais  par  suite  de  la 
Convention  monétaire  du  23  décembre  1865  signée  entre  la 
France,  la  Belgique,  la  Suisse  et  l'Italie,  le  titre  a  été 
abaissé  à  835/1000es.  Dans  la  première  partie  de  ce  chapitre, 
nous  avons  déjà  expliqué  dans  quelles  circonstances  a  eu 
lieu  cette  importante  modification  du  titre  de  notre  unité 
monétaire. 

Le  franc  n'appartient  pas  seulement  à  la  France;  grâce  à 
la  convention  monétaire  de  1865,  il  s'est  propagé  un  peu  par- 
tout, depuis  quelques  années,  et  tend  à  se  généraliser.  Il  est, 
sous  le  môme  nom  et  dans  les  mêmes  conditions,  l'unité  mo- 
nétaire de  la  Belgique  et  de  la  Suisse;  il  est  celle  de  l'Italie, 
sous  le  nom  de  lira,  de  la  Grèce  sous  le  nom  de  drachme,  de 
la  Roumanie  sous  le  nom  de  lei,  de  la  Finlande  sous  le  nom 
de  mark.  Il  est  devenu  aussi  l'unité  monétaire  de  l'Espagne 
sous  le  nom  de  peseta.  L'Autriche-Hongrie  a  fait  inscrire 
20  francs  sur  ses  pièces  d'or  de  8  florin*:  enfin,  de  l'autre 
côté  de  l'Atlantique,  plusieurs  Etats  de  l'Amérique  du  sud 
l'ont  accepté  en  faisant  frapper  des  écus  sur  le  modèle  de 
notre  pièce  de  5  francs. 

Ce  nom  de  franc  est  d'origine  ancienne  ;  il  fut  donné,  dès 
l'an  800,  à  une  monnaie  de  compte  valant  20  sous  d'argent 
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ou  une  livre  ;  plus  tard,  Jean  le  Bon  et  Charles  V  firent  frap- 
per  des  francs  d'or  fin,  pesant  un  gros  et  un  grain,  et  re-   ' 
présentant  12  à  13  francs  de  notre  monnaie.  Cette  monnaie, 
comme  toutes  celles  frappées  pendant  ces  temps  désastreux, 
perdit  rapidement  de  sa  valeur,  et  Henri  III  fit  frapper  des  ! 
francs  ou  livres  d'argent  valant  1  fr.  95.  En  1719,  la  valeur  j 
de  la  livre  était  d'environ  0  fr.  83;  enfin,  lors  de  l'établis-  ! 
sèment  du  système  métrique  en  1795,  le  franc  devint  l'unité 
monétaire. 

Avant  cette  époque,  la  livre  tournois,  comme  on  le  sait,    ' 
était  la  monnaie  de  compte;   on  la  subdivisait  en  20  sols  h 
L2  deniers  (dont  3  faisaient  l  liard'  ;  la  conversion  des  livres   J 
tournois  a  eu  lieu  sur  le  pied  de 

81  livres  tournois  =  80  francs. 

C'était  une  monnaie  imaginaire,  c'est-à-dire  une  simple 
monnaie  de  compte,  mais  il  y  avait  en  circulation  de  nom- 
breuses monnaies  effectives.  En  or,  le  louis  de  24  livres  tour- 
nois,  dont  on  retrouve  le  nom  dans  certaines  provinces, 
comme  indication  d'une  somme  de  24  francs,  et  le  double 
louis.  En  argent,  la  couronne  de  G  livres,  Vécu  de  3  livres,  la 
pièce  de  30  sous  (primitivement  florin)  et  celle  de  15  sous. 
En  cuivre  ou  bronze,  le  sou,  le  gros  sou  ou  pièce  de  2  sous, 
le  demi-sou  ou  pièce  de  2  liards,  le  liard,  le  patard  de  3  liards  | 
et  le  double-patard. 

On  raisonnait  quelquefoi-s  par  pistole  de  10  livres  et  au- 
jourd'hui encore,  dans  le  commerce  agricole,  on  dit  une  pis- 
tole pour  10  francs. 

Le  mot  monnaie  ne  s'entend  pas  seulement  des  pièces  de 
monnaies.  Il  est  pris  sous  d'autres  acceptions,  aussi  dis- 
tingue-t-on  plusieurs  sortes  de  monnaies  :  la  monnaie  réelle 
ou  effective,  la  monnaie  de  compte,  la  monnaie  de  banque,  la 
monnaie  de  change  et  la  monnaie  fiduciaire. 

La  monnaie  réelle  ou  effective  comprend  les  espèces  d'or, 
d'argent,  de  billon  ou  de  cuivre  qui  ont  cours  légal  dans  le 
pays. 

La  monnaie  de  compte  est  celle  qui  sert  pour  la  tenue  des 
livres  dans  les  transactions  commerciales;  en  effet,  quel  que 
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soit  le  nombre  des  pièces  de  monnaie  réelle  données  et  re- 
çues en  paiement,  il  y  en  a  toujours  une,  dans  chaque  pays, 
qui  est  préférée  pour  les  écritures  et  les  transactions,  et  par 
laquelle  toutes  les  sommes  sont  énoncées.  Cette  monnaie 
peut  donc  bien  ne  pas  exister  en  métal  ;  c'est  quelquefois  un 
;  nom  collectif  imaginé  pour  la  facilité  du  commerce,  qui  re- 
présente un  certain  nombre  de  monnaies  réelles  ou  de  parties 
de  monnaies  réelles.  Ainsi,  en  France,  la  monnaie  décompte 
est  la  pièce  de  1  franc  et  la  pièce  de  1  centime,  ou,  comme 
on  dit,  on  compte  en  France  par  francs  et  centimes;  on  voit 
que  cette  expression  ne  veut  pas  dire  que  la  monnaie  de 
compte  soit  la  plus  employée  dans  les  paiements,  carie  cen- 
time est  rare  et  peu  en  usage,  et  la  pièce  de  1  franc  ne  sert 
que  comme  appoint,  mais  il  fallait  prendre  une  unité  et  c'est 
le  franc  qui  a  été  adopté  comme  monnaie  de  compte. 

Quant  à  la  monnaie  de  banque,  actuellement  hors  d'usage, 
elle  n'avait  pas  d'existence  réelle,  mais  elle  n'avait  pas  pour 
cela  une  valeur  absolument  arbitraire.  Ainsi,  à  Hambourg, 
le  marc  banco  qui  servait,  il  y  a  peu  de  temps  encore,  pour 
toutes  les  opérations  de  change  avec  l'étranger,  n'existait 
pas  comme  monnaie  effective  :  tout  ayant-compte  à  la 
Banque  était  crédité  de  27  3/4  marcs  de  banque  contre  le 
dépôt  d'un  marc  de  Cologne  (=  233.855  grammes  d'argent 
fin)  et  débité,  lorsqu'il  retirait  ce  dépôt,  de  27  3/4  marcs  de 
banque  pour  chaque  marc  de  poids  qui  lui  était  restitué. 
Cette  monnaie  fut  vraisemblablement  imaginée  pour  éviter 
les  inconvénients  du  taux  monnayage  officiel  et  l'usage  s'en 
répandit  assez  généralement,  car  la  livre  sterling,  en  Angle- 
terre, a  été  une  monnaie  de  ce  genre,  et  elle  a  eu  cours  bien 
avant  que  la  loi  de  1818  lui  eût  donné  la  forme  réelle  du  sou- 
verain d'or.  Aujourd'hui  le  marc  banco  n'existe  plus  qu'à 
l'état  de  souvenir. 

Il  en  est  de  même  de  la  monnaie  de  change  qui  n'offre  plus 
qu'un  intérêt  purement  historique.  Certaines  villes,  pour 
régler  leurs  dettes  et  leurs  créances  avec  l'étranger,  recou- 
raient à  une  monnaie  dite  monnaie  de  change  et  liée  aux 
autres  par  des  rapports  déterminés.  Les  Pays-Bas  et  Augs- 
bourg  se  distinguaient  surtout  dans  cette  confusion  des 
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monnaies.  Ainsi,  G  florins  de  change  des  Pays-Bas  faisaient 
7  florins  courants,  et  101)  rixdalers  de  change  d'Augsbourg  ré- 
pondaient à  1  "27  rixdalers  de  banque.  Nous  sommes  heureu- 
sement débarrassés  de  ces  pénibles  et  laborieuses  complica- 
tions, si  propres  cependant,  au  dire  de  certains  cambistes,  à 
l'entretien  du  calcul  mental. 

Mais  à  côté  des  monnaies  d'or  et  d'argent,  d'appoint  et  de 
billon,  monnaies  essentiellement  réelles  et  effectives,  il  en 
existe  aussi  d'autres  qui,  sous  le  nom  de  monnaie  fiduciaire, 
remplissent  un  rôle  utile  dans  la  circulation.  Parmi  ces  ins- 
truments de  crédit,  d'un  emploi  si  fréquent  aujourd'hui,  il 
convient  de  citer  en  première  ligne  les  billets  de  banque  ou 
bank-notes,  émis  par  de  grandes  institutions  financières  que 
l'Etat  a  spécialement  investi  de  ce  privilège.  Le  chèque  vient 
en  seconde  ligne,  et  quoi  qu'il  soit  un  mandat  de  paiement,  il 
est  d'une  nature  telle  qu'on  ne  peut  pas  l'assimiler  au  billet 
de  banque. 

Le  billet  de  banque  est  un  engagement  pris  par  une 
banque  d'émission,  vis-à-vis  de  celui  qui  en  est  simplement 
porteur,  à  lui  payer  une  somme  déterminée  en  espèces  et  à 
présentation. 

Le  montant  des  billets  de  banque  est  toujours  exprimé  en 
chiffres  ronds;  ils  peuvent  représenter  des  sommes  élevées, 
et  ils  ont  sur  la  monnaie  une  grande  supériorité  en  ce  qu'ils 
permettent  de  compter  de  fortes  sommes  en  peu  d'instants  et 
avec  peu  de  chances  d'erreur.  La  faculté  qu'a  le  billet  de 
banque  de  pouvoir  s'échanger  à  tout  moment  contre  espèces, 
loin  de  nuire  à  la  durée  de  son  existence,  contribue  au  con- 
traire à  la  prolonger.  S'il  n'a,  par  les  signatures  dont  il  est 
revêtu,  qu'une  valeur  virtuelle,  le  billet  de  banque  possède 
une  valeur  'effective  dans  le  métal,  soit  d'or,  soit  d'argent, 
qui  lui  sert  de  base  :  billet  de  banque  et  monnaie  deviennent 
ainsi  presque  identiques,  et  cette  fonction  monétaire  acquise 
par  le  billet  de  banque  est  d'autant  mieux  acceptée  dans  un 
pays  que  les  habitudes  d'ordre,  de  travail  et  de  moralité  y 
sont  plus  répandues. 

Il  arrive  un  moment,  cependant,  où,  en  prévision  de 
crises  politiques  ou  financières,  la  confiance  diminue  ou  dis- 
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paraît  complètement  ;  le  discrédit  frappe  alors  ce  signe 
monétaire  et  on  vient  redemander  le  numéraire  dont  il  est 
l'équivalent.  Les  conditions  d'émission,  dans  ce  cas,  se  trou- 
vent bouleversées  ;  on  n'en  fait  que  trop  souvent  l'expé- 
rience, par  le  cours  forcé  des  billets  de  banque,  lorsque  les 
gouvernements  croient  pouvoir  ou  devoir  les  imposer  comme 
équivalents  dans  les  échanges  et  en  faire  un  papier-monnaie 
ayant  le  caractère  obligatoire  de  monnaie  légale;  c'est  alors 
qu'ils  tombent  au-dessous  du  pair.  Le  billet  de  banque  ne 
remplace  donc  véritablement  la  monnaie  que  s'il  inspire 
toute  confiance,  s'il  a  toute  liberté  de  circuler,  et  il  ne  peut 
inspirer  confiance  que  s'il  est  immédiatement  convertible  en 
espèces  au  gré  du  porteur. 

Alors  qu'il  est  frappé  du  cours  forcé,  le  billet  de  banque  ne 
devient  pas  par  cela  même  du  papier-monnaie;  il  convient 
donc  d'établir  une  distinction  à  cet  égard.  Le  papier-monnaie 
ne  représente,  en  effet,  que  des  anticipations  ou  des  crédits 
flottants  que  les  Etats  aux  abois  mettent  en  circulation  à 
défaut  d'espèces  monnayées;  aussi  est-il  atteint,  dès  le  début, 
d'une  juste  défaveur. 

Le  papier-monnaie  offre  ce  caractère  particulier  de  se  dé- 
précier rapidement;  on  exige  constamment  de  plus  fortes 
quantités  pour  une  quantité  fixe  de  100  unités  métalliques, 
tant  que  les  circonstances  ne  l'ont  pas  fait  rentrer  dans  les 
caisses  de  l'Etat.  Les  Etats-Unis  nous  en  ont  donné  un  exemple 
frappant  :  pendant  la  guerre  de  la  sécession,  il  a  fallu  jus- 
qu'à 250  dollars  en  greenbacks  pour  100  dollars  en  or,  c'est- 
à-dire  que  l'or  faisait  alors  une  prime  de  150  0/0;  plus  tard, 
il  ne  fit  plus  que  15  0/0  de  prime,  lorsque  le  papier-monnaie 
remonta  au  cours  de  115.  Le  papier-monnaie  est  encore  la 
plaie  de  l' Autriche,  et  il  abonde  en  Russie.  Quant  à  nos 
assignats  de  la  Révolution,  il  n'étaient  que  du  papier-mon- 
naie de  la  pire  espèce. 

En  résumé,  si  le  billet  de  banque  est  émis  avec  prudence, 
c'est-à-dire  dans  les  limites  réglées  par  les  exigences  mêmes 
des  transactions,  il  remplit  utilement  son  rôle  d'instrument 
monétaire  et  s'éloigne  rarement  du  pair.  Nous  en  avons  fait 
nous-mêmes  tout  récemment  l'expérience  en  France;  à  la 
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suite  de  nos  désastres,  on  dut  décréter  le  cours  forcé;  For  lit 
prime  de  10  à  1")  p.  1,000,  mais  le  billet  de  banque  se  releva 
promptement  et  on  le  vit  même  un  moment  recherché  avec  ' 
une  légère  prime  à  l'étranger. 

La  Banque  de  France  est  le  seul  établissement  de  crédit 
qui  soit  autorisé,  dans  la  France  continentale  ',  à  émettre  ■ 
des  billets  de  banque,  et  encore  n'a-t-elle  ce  droit  que  dans  : 
les  limites  déterminées  par  la  loi.  Les  billets  qu'elle  émet 
sont  estimés  à  l'égal  de  la  monnaie,  tant  est  grande  la  con- 
fiance qu'on  a  dans  la  solidité  de  notre  grand  Etablissement 
de  crédit.  Les  coupures  actuelles  sont  de  50,  100,  500  et 
1,000  francs;  il  y  a  eu  aussi  des  coupures  de  5,  '20,  25 
et  200  francs,  mais  ces  dernières  n'existent  plus.  Celles  de 
5  francs  n'ont  été  émises  que  pendant  la  guerre  et  sont 
presque  toutes  retirées  de  la  circulation;  quant  à  celles  de 
25  francs,  émises  également  pendant  la  guerre,  elles  ont 
été  remplacées  par  celles  de  20  francs  qui  deviennent  de 
plus  en  plus  rares  ;  il  est  regrettable  que  la  Banque  ait  cessé 
d'en  émettre. 

Les  monnaies  peuvent  être  considérées  sous  un  triple 
aspect  :  leur  valeur  légale,  leur  valeur  intrinsèque,  leur  va- 
leur commerciale. 

La  valeur  légale,  nominale  ou  courante,  représente  la 
quantité  de  francs  ou  autres  unités  que  renferme  une  pièce 
de  monnaie,  d'après  les  lois  de  fabrication  de  chaque  pays. 
Dans  cette  appréciation,  on  ne  tient  pas  compte  de  la  tolé- 
rance que  les  règlements  accordent  sur  le  poids  et  sur  le 
titre,  ni  de  l'alliage  qui  entre  dans  la  fabrication  ;  la  mon- 
naie est  reçue  pour  ce  que  l'Etat  la  donne.  Mais  cette  valeur 
légale  des  monnaies  finit  ordinairement  aux  limites  de  l'Etat 
qui  les  met  en  circulation  et  ne  peut  se  continuer  dans  les 
pays  voisins  qu'autant  que  ceux-ci  ont  le  même  système 
monétaire  ;  ainsi,  par  suite  de  la  nouvelle  convention  moné- 
taire, les  monnaies  de  France  sont  actuellement  reçues 
pour  leur  valeur  nominale  en  Belgique,  en  Suisse  et  en  Ita- 

1  Les  Banques  coloniales  sont  autorisées  à  émettre  des  billets  de  banque  aux 
colonies,  mais  ces  billets  n'ont  pas  cours  eu  Fiance. 
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lie,  et,  par  réciprocité,  nous  admettons  sur  le  même  pied  les 
monnaies  de  chacun  de  ces  Etats. 

La  valeur  intrinsèque  d'une  monnaie  est  presque  toujours 
inférieure  à  sa  valeur  nominale,  car  on  rétablit  d'après  le 
tarif  du  pays,  en  considérant  chaque  pièce  comme  un  petit 
lingot  d'or  ou  d'argent,  et  sans  égard  pour  les  lois  de  fabri- 
cation, c'est-à-dire  que  le  poids  et  le  titre  se  déterminent 
sans  tolérance  aucune.  Dans  quelques  Etats,  comme  en  An- 
gleterre et  en  Russie,  où  les  frais  de  monnayage  sont  sup- 
portés par  l'Etat,  ceux  qui  portent  des  lingots  aux  hôtels 
des  monnaies  reçoivent  en  espèces  fabriquées  une  somme 
égale  à  leur  valeur  et  sans  aucune  retenue. 

La  valeur  commerciale  n'a  pas  de  bornes,  elle  ne  repose 
sur  aucune  base,  elle  monte  ou  descend  suivant  les  lieux, 
les  temps,  les  circonstances  et  surtout  les  événements  poli- 
tiques; elle  rentre  donc  dans  les  opérations  de  change. 
Considérées  sous  ce  dernier  point  de  vue,  les  monnaies 
peuvent  donner  lieu,  concurremment  avec  les  lingots  d'or 
et  d'argent,  à  d'activés  et  fructueuses  opérations  de  la  part 
des  banquiers  et  des  changeurs. 

Du  change  des  monnaies.  —  De  toutes  les  opérations  de 
banque,  le  change  des  monnaies  sur  place  est  la  plus  ancien- 
nement connue.  Dans  les  temps  anciens,  les  changeurs,  assis 
devant  leurs  tables  ou  bancs,  échangeaient  les  unes  contre 
les  autres  les  diverses  monnaies  nationales  et  étrangères;  en 
général,  ils  joignaient  à  ce  commerce  celui  des  matières  d'or 
et  d'argent  et  l'industrie  de  la  fonte  et  de  l'affinage  des  mé- 
taux précieux.  A  Rome  et  dans  le  moyen  âge,  ils  portaient 
le  nom  d'argentiers,  argentarii,  et  réalisaient  de  grands  béné- 
fices sur  l'échange  des  monnaies  si  diverses  et  si  nom- 
breuses  de  ce  temps,  et  surtout  sur  les  opérations  de  faux 
monnayage  auxquels  les  gouvernements  demi-barbares  ai- 
maient à  se  livrer.  L'argentier,  toujours  exactement  au  cou- 
rant, par  état  môme,  des  changements  de  titre  qu'éprou- 
vaient les  monnaies  lorsqu'il  plaisait  aux  rois  de  les  ame- 
nuiser, comme  on  disait  alors,  était  instruit  avant  le  public 
d'altérations  que  les  gouvernements  tenaient  secrètes  et  il 
en  profitait.  En  outre,  il  faisait  des  gains  considérables  sur 
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le  change  des  monnaies  des  divers  pays,  comme  on  en  fait 
encore  aujourd'hui  sur  des  opérations  du  même  genre  dans 
les  ports  d'émigration  ' . 

On  comprend  que  le  change  des  monnaies  ne  peut  suffire 
à  l'alimentation  d'un  commerce  spécial  que  dans  les  grands 
centres  de  population,  dans  les  ports  de  mer  et  aux  fron- 
tières, partout  enfin  où  il  existe  un  grand  mouvement  de 
personnes  appartenant  à  différents  pays.  Le  change  des 
monnaies  peut  se  faire  avec  un  capital  médiocre;  cependant, 
la  nécessité  de  réaliser  trop  promptement  les  opérations 
pourrait  faire  perdre  de  belles  occasions  de  bénéfices,  lors- 
que, par  exemple,  il  se  manifeste  une  demande  soudaine  d'or 
contre  de  l'argent  ou  réciproquement,  ou  de  telle  monnaie 
contre  telle  autre.  Dès  lors,  il  est  facile  de  comprendre  com- 
bien la  possession  d'un  grand  capital,  disponible  au  besoin, 
peut  être  utilisée  à  certains  moments  dans  cette  branche  de 
commerce;  aussi  la  plupart  des  changeurs  combinent-ils 
leurs  opérations  avec  l'achat  au  détail  des  matières  d'or  et 
d'argent,  qui  ont  un  prix  courant  et  qui  se  réalisent  avec  fa- 
cilité, parla  vente  ou  par  le  monnayage. 

Dans  le  cercle  ordinaire  de  ses  affaires,  le  changeur  dif- 
fère essentiellement  du  banquier  en  ce  qu'il  ne  fait  pas 
d'opérations  de  crédit  ;  en  effet,  le  change  des  monnaies,  tel 
qu'il  se  pratique  aujourd'hui  à  Paris,  à  Londres  et  sur  les 
principales  places  de  commerce,  consiste  à  satisfaire  la 
demande  de  ceux  qui  veulent  échanger  de  la  monnaie 
courante  contre  de  la  monnaie  étrangère  et  réciproque- 
ment, de  la  monnaie  d'or  contre  de  la  monnaie  d'argent  ou 
des  billets  de  banque  :  pratiqué  sur  une  grande  échelle,  cet 
échange  continuel  de  monnaies  peut  laisser  d'assez  beaux 
bénéfices. 

Du  pair  des  monnaies.  —  Mais  pour  se  livrer  à  ce  genre 
commerce,  il  faut  nécessairement  savoirle  rapport  qui  existe 
entre  les  diverses  monnaies  et  les  bases  sur  lesquelles  sont 
établis  les  systèmes  monétaires  de  chaque  pays;  il  faut  en 
un  mot  connaître  le  pair  intrinsèque  des  monnaies.  On  sait 

1  J.-G.  Couicellc-Seneuil.  Traité  des  opérations  de  Banque. 
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qu'on  appelle  pair  intrinsèque  ou  simplement  pair,  l'égalité 
de  valeur  entre  deux  monnaies;  cette  égalité  se  déduit  de  la 
comparaison  que  Ton  fait  de  la  quantité  de  métal  fin  con- 
tenu dans  chaque  espèce  de  monnaie  et  dans  celle  à  laquelle 
on  la  compare;  mais  pour  obtenir  cette  égalité,,  il  est 
indispensable  de  connaître  le  titre  des  monnaies,  c'est- 
à-dire  la  proportion  de  métal  fin  qui  entre  dans  leur  compo- 
sition, et  cette  connaissance  est  d'une  extrême  importance 
pour  toutes  les  opérations  de  change. 

Supposons  qu'on  veuille  connaître  la  valeur  au  pair  du 
souverain  d'or  en  Angleterre  comparé  à  la  pièce  de  20  francs 
de  France.  Le  souverain  pèse  gr.  7.980855  et  est  au  titre  de 
917/1000es,  c'est-à-dire  que  sur  1000  parties  dont  il  se  com- 
pose, il  renferme  917  parties  d'or  fin  et  83  d'alliage.  En  mul- 
tipliant le  titre  par  le  poids,  on  aura  la  quantité  de  matière 
pure  que  contient  le  souverain,  c'est-à-dire  gr.  7.318444  de 
fin. 

La  pièce  de  20  francs  pèse  0.45161  et  est  au  titre  de 
900/1000";  elle  contient  donc  gr.  5.806449  d'or  fin.  En  éta- 
blissant la  proportion, 

5.806449  :  20  fr.  ::  7.318444  :  x, 

on  trouvera  que  le  souverain  équivaut  à  fr.  25,207.9  en  mon- 
naie d'or  de  France. 

Le  shilling,  qui  pèse  gr.  5.65  au  titre  de  925/1000°% 
contient  en  argent  pur  5.226  grammes;  la  pièce  de  5  francs 
d'argent  au  titre  de  900/  1000es  pèse  25  gr.  et  contient 
par  conséquent  22  gr.  5  de  fin.  On  obtiendra  également 
l'évaluation  du  shilling  anglais  ou  le  pair  par  la  règle  de 
trois  qui  résulte  de  la  proportion  suivante  : 

22.5  :  5  fr.  ::  5.226  :  x  =  1  fr.  16. 

Si  l'on  comparait,  au  contraire,  le  shilling  à  la  pièce  de 
1  franc,  dont  le  titre  n'est  plus  maintenant  que  de8o5/1000es, 
on  trouverait  que  le  shilling  vaut  1  fr.  25  d'après  la  propor- 
tion : 

4.175  :  1  fr.  ::  5.226  :  x  =  1  fr.  25. 

14 
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Comme  on  le  voit,  le  résultat  est  différent,  mais  cela  tient 
à  ce  que  la  pièce  de  5  francs  en  argent  a  été  maintenue  au 
titre  de  900/ 1000e',  tandis  que  la  pièce  de  1  franc,  par  une  loi 
récente,  a  été  abaissée  au  titre  de  835/  1000e8;  le  rapport  légal 
est  toujours  le  môme,  mais  la  différence  dans  le  titre  rend 
difficile  l'évaluation  exacte  des  monnaies  étrangères  en 
argent.  Le  prix  de  l'argent  fin  en  règle  la  valeur,  à  l'excep- 
tion des  monnaies  de  l'Union  latine. 

Du  COURS  DES   MONNAIES  ET  DES    MATIÈRES  D'OR    ET   d'aR- 

gent.  —  Les  matières  d'or  et  d'argent,  ainsi  que  les  princi- 
pales monnaies  étrangères  donnent  lieu,  chaque  jour,  à  d'ac- 
tivés opérations  et  sont  régulièrement  cotées  sur  les  bulletins 
de  la  Bourse  de  Paris.  Voici  comment  on  les  cote  : 

Cours  des  monnaies  et  des  matières  d'or  et  d'argent. 
Or  en  barres l°M  le  K°  3, 437  fr.,  pair  à  l/2  .%o  pr. 

Argent  en  barres \~  le  K°      218.80,  127  à  132  •/«,  pto< 

Souverains  anglais fr.  25.15  à  25.20  la  pièce. 

Piastres  mexicaines...  »     4.60  à    4.05        — 
Guillaumes  (20  marcs).  »   24.50  à  24.55        — 

Impériales  russes »    20.50  à  20.55        — 

On  cote  aussi  : 

Pièces  d'or  de  20  et  de  10  îr p.  à  Va  %o 

—     de  5  fr.  d'argent 12  %  pte 

Piastres  à  colonnes fr.    i. 60  la  pièce. 

Quadruples  espagnols »    82 .  25  — 

—           américains »    80.50  — 

Ducats  de  Hollande »    1 1 .  70  — 

Double-Aigles  des  États-Unis »  103    »  — 

Dollars  d'or »      5.15  — 

mais  le  bulletin  de  la  cote  officielle  ne  porte  généralement 
que  les  souverains  anglais,  les  piastres  mexicaines,  les  Guil- 
laumes de  Prusse  et  les  impériales  russes. 

De  toutes  les  monnaies  étrangères,  les  piastres  espagnoles 
et  américaines  sont  certainement  les  plus  répandues  ;  cette 
monnaie  est  originaire  d'Espagne  et  la  prédominance  des  in- 
térêts espagnols  en  Asie,  en  Afrique  et  en  Amérique,  pendant 
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une  longue  période,  a  eu  pour  efîet  de  la  faire  connaître  et 
de  la  faire  prévaloir  partout  dans  les  échanges.  Aussi,  de- 
puis longtemps,  la  piastre  espagnole  est-elle  restée  la  mon- 
naie favorite  des  peuples  de  l'Inde,  de  la  Chine,  de  l'archipel 
indien,  de  l'Afrique  et  de  l'Amérique  ;  elle  est  même  estimée 
en  Grèce,  en  Turquie  et  jusqu'en  Perse.  La  monnaie  de 
Charles  III  et  de  Charles  IV,  dont  les  règnes  embrassent  plus 
d'un  demi-siècle,  est,  comme  on  le  voit,  répandue  partout  et 
elle  a  eu  la  rare  fortune  de  devenir  une  monnaie  presque 
universelle. 

Les  nations  américaines,  les  Etats-Unis,  le  Mexique,  le 
Pérou,  le  Chili,  la  Bolivie,  le  Brésil,  ont  adopté  le  type  espa- 
gnol en  en  modifiant  un  peu  le  titre  ou  le  poids,  et  les  piastres 
|  de  ces  Etats,  principalement  celles  du  Mexique,  ont  rem- 
placé, dans  une  certaine  mesure,  l'ancienne  piastre  espagnole, 
■  comme  en  Chine  et  au  Japon. 

On  sait  que  les  peuples  de  l'Asie  et  de  l'Afrique  acceptent 
les  monnaies  étrangères,  non  pour  la  valeur  légale  qui  leur  est 
assignée,  mais  bien  pour  le  poids  d'argent  fin  qu'elles  con- 
tiennent; ils  ne  les  considèrent  que  comme  des  lingots  d'un 
poids  et  d'un  titre  constants  et  certains,  et  ne  se  font  pas 
faute  de  vérifier  à  nouveau  ce  titre  et  ce  poids,  et  de  consta- 
ter leur  vérification  an  poinçonnant  la  pièce  à  leur  marque. 
Cependant,  parmi  les  piastres  espagnoles,  il  y  en  a,  surtout 
celles  de  Charles  IV,  et  parmi  celles-ci  des  piastres  portant 
:  certaines  lettres  monétaires,  qui  sont  l'objet  d'une  recherche 
;  singulière,  et  l'on  a  vu,  il  y  a  quelques  années,  des  piastres 
payées  en  Chine  jusqu'à  "20  et  30  0  0  plus  cher  que  d'autres 
piastres  au  môme  type  et  d'une  môme  valeur  intrinsèque. 

Les  piastres  ont  donc  généralement  le  caractère  strict 
d'une  marchandise,  et  cela  est  d'autant  plus  vrai  qu'il  s'agit 
ordinairement  de  piastres  anciennes,  sur  le  prix  desquelles 
l'offre  ou  la  demande  a  exercé  une  action  très  marquée  puis- 
que pendant  longtemps  et  avant  la  dépréciation  de  l'argent, 
!  elles  étaient  achetées  ou  vendues  à  des  prix  supérieurs  à 
leur  valeur  intrinsèque. 

Dans  les  opérations  auxquelles  on  se  livre  sur  les  piastres^ 
il  est  important  de  choisir  et  de  trier  les  bonnes.  Voici  la  nu- 
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menclature  de  quelques-unes  des  piastres  les  plus  connues  : 

Titre  en  Poids  en 

1000°*.  grammes. 

J  Piastres  antérieures  à  1772 917  27.060 

pagne'  j  Piastres  à  effigie  ou  à  colonnes...  904  27.0éi 

Mexique.      Piastres  dites  mexicaines  (1) 896  27.000 

Pérou....      Piastres  dites  péruviennes 900  27.075 

Chili  ....      Piastres  de  8  réaux 904  26.950 

(  Piastres  indépendantes 900  27 

Brésil . . .  j  piastres  neuveg  ou  dollars 917  26.894 

Les  piastres  anciennes,  dont  on  s'est  le  plus  occupé,  ap- 
partiennent aux  règnes  suivants  : 

Charles  III,  à  colonnes,  j 

Charles  IV,         —  >  à  904/1000  avec  1/2  millième  d'or. 

Ferdinand  VII,  à  collerettes,  ) 

Ce  sont  celles  que  pendant  un  temps  on  recherchait  le  plus 
pour  les  expédier  en  Chine,  à  la  condition  qu'elles  n'eussent 
aucun  défaut  :  des  piastres  de  Charles  III  et  Charles  IV  ont 
été  payées,  avant  1870 Jusqu'à  6  fr.  50  et  7  francs  la  pièce; 
les  Ferdinand  VII  valent  en  général  moins  que  les  autres. 
Parmi  les  Ferdinand  à  collerettes,  on  distingue  les  Ferdinand 
à  collerettes  M0,  les  Ferdinand  à  collerettes  simples  et  les 
Ferdinand  sans  collerettes,  dont  les  prix  varient  ;  celles  à 
collerettes  valent  mieux  que  celles  sans  collerettes. 

Il  existe  aussi  des  piastres  : 

Charles  III,         \ 

Charles  IV  I 

ZT  ,.     iv,  écussons,  à  904/1000  avec  1/1000  d'or. 

Ferdinand  VII,  I  ;  ' 

Joseph,  ) 

Enfin,  on  rencontre  des  Ferdinand  VII  à  colonnes  (1819) 
et  des  Ferdinand  constitution  au  titre  de  901/  1000esavec 
1. 2/  1000e  à  1.5/ 1000e  d'or,  et  enfin  des  piastres  diverses  à 
902/100068  et  un  1  /2  millième  d'or. 

Comme  on  le  voit,  le  titre  et  le  poids  des  piastres  varient 

1  La  nouvelle  piastre  du  Mexique  (1843)  pèse  gr.  26,983  à  0,899,  à  la  taille 
de  41.21  1/2  piastres  au  kilogr.  d'argent. 
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à  l'infini,  suivant  la  provenance  et  la  date  de  fabrication; 
prises  l'une  dans  l'autre,  1,000  piastres  devraient  peser 
27  kilogrammes,  ce  qui  ferait  ressortir  à  27  grammes  le 
poids  de  la  piastre  ;  mais,  par  suite  du  frai,  les  piastres  an- 
ciennes ont  perdu  de  leur  poids  primitif,  et,  dans  les  calculs 
relatifs  aux  piastres,  on  compte  1,000  piastres  =  26k.850  à 
26.900. 

La  rareté  et  la  cherté  croissantes  des  anciennes  piastres 
avaient  amené  peu  à  peu  l'usage  des  piastres  neuves  du 
Mexique,  lesquelles   étaient  plus   particulièrement  recher- 
chées pour  les  envois  à  l'extrême  Orient;  celles-ci  n'offrent 
1  pas  les  avantages  de  leurs  devancières,  mais  elles  préparent 
;  pour  plus  tard,  peut-être,  l'adoption  des  monnaies  fran- 
i  çaises.  Déjà  la  pièce  de  5  francs  est  estimée  et  recherchée  sur 
certaines  places  étrangères,  notamment  dans  divers  Etats 
:  hispano-américains,  où  on  l'a  prise  comme  type  des  nou- 
i  veaux  systèmes  monétaires  qui  y  ont  été  récemment  établis. 
Depuis  quelques  années  les  envois  d'argent  pour  les  pays 
d'Orient  s'étant  considérablement  ralentis,  le  commerce  des 
piastres  a  beaucoup  perdu  de  son  importance  d'autrefois. 

Les  quadruples,  qu'on  appelle  aussi  onces  ou  doublons  sont 
de  deux  sortes  :  quadruples  espagnols  et  quadruples  indépen- 
dants. Ces  derniers  ainsi  nommés  parce  qu'ils  ont  été  frap- 
pés dans  les  anciennes  colonies  espagnoles  qui  secouèrent  le 
joug  de  la  mère-patrie. 

Les  quadruples  espagnols  sont  d'une  valeur  supérieure  à 
ceux  d'Amérique;  voici  quels  sont  les  principaux  avec  l'in- 
dication de  leur  poids  et  de  leur  titre  : 


I  Quadruples  anciens 
Quadruples  de  1772  à  1786.. 
Quadruples  depuis  1786 

!  Quadruples  du  Mexique  .... 
Quadruples  du  Pérou 
Quadruples  du  Chili 869  26.850 

Il  est  difficile  de  déterminer  un  prix  pour  les  quadruples 
à  cause  de  l'inégalité  de  leur  titre  qui  varie  do.  0.865  à  0.875  ; 


Titres  en 

Poids  en 

1000". 

grammes 

917 

27.060 

896 

27.060 

875 

27.060 

872 

27      » 

872 

26.900 
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les  quadruples  anciens  à  un  titre  supérieur  ont  pour  ainsi 
dire  disparu  de  la  circulation.  Au  titre  légal  de  0.875,  le 
prix  fixe  ressortirait  à  fr.  3,007.37  par  kilogramme  brut. 

Les  quadruples  espagnols,  particulièrement  recherchés 
depuis  quelques  années  pour  la  Havane,  sont  cotés  une  frac- 
tion au-dessus  du  prix  des  quadruples  américains. 

Dans  le  commerce  des  monnaies,  on  distingue  les  pièces 
suivantes  avec  leur  titre  en  or  et  en  argent  en  millièmes  : 


—           du  Chili 

Doublons  à  la  main 

Or. 

0.871 

0.8705 

0.874* 

0.871 

0.8495 

0.765 

0.871 

Argent. 

0.013 
0.125 
0.062 
0.070 

—        à  l'arbre 

0.090 

0.168 
0.090 

Le  poids  de  ces  pièces  varie  de  gr.  26.90  à  gr.  27.»  en 
moyenne  ;  on  prend  ordinairement  26.95  grammes,  ou 
0.806  1/2  oz  (poids  anglais). 

Dans  les  transactions,  les  quadruples  tant  en  Espagne 
qu'en  Amérique  sont  généralement  comptés  pour  16  piastres. 

Le  ducat  est  une  monnaie  d'or  qu'on  rencontre  dans  pres- 
que tous  les  Etats  de  l'Allemagne  ;  il  fut,  à  l'origine,  frappé 
par  les  ducs  souverains  du  nord  de  l'Italie.  Comme  monnaies 
réelles,  les  ducats  sont  très  nombreux  ;  il  en  a  été  frappé  à 
différentes  époques  et  dans  un  grand  nombre  de  villes  d'Alle- 
magne et  d'Italie.  Ceux  qui  portent  la  dénomination  de  du- 
cats ad  legem  imperii,  c'est-à-dire  au  pied  de  l'empire,  sont 
frappés  suivant  un  type  uniforme  et  ont,  par  conséquent, 
une  valeur  identique  dans  les  différents  Etats  de  l'Alle- 
magne. 

Voici  quels  sont  les  ducats  les  plus  courants  avec  l'indi- 
cation de  leur  poids  et  de  leur  titre  : 


Autriche 


Titre  en 

Poids  en 

iOOO" 

grammes. 

\  Ducats  ad  legem  imperii. . . 

986 

3.490 

990 

3.490 
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Titre  en  Poids  en 

1000e»  grammes. 

Bade Ducats  d'or  du  Rhin 937  3 .  670 

Bavière 


Wurtemberg  . . 
Francfort  S/M. 
Hanovre 


Hambourg 

°  I  Ducats  de  la  ville 

Lubeck Ducats 

Hollande Ducats 

Suède Ducats 


Ducats  ad  legem  imperii..         986  3. 490 

Ducats  ad  legem  imperii. . . 


986 

3.490 

979 

3.452 

979 

3.489 

982 

3.482 

976 

3.482 

Comme  on  le  voit,  le  poids  en  grammes  est  presque  par- 
tout le  même  ;  le  titre  seul  établit  une  légère  différence  dans 
la  valeur  relative  en  France,  qui  est  de  11  fr.  70  à  11  fr.  85. 

Les  ducats  que  nous  venons  de  mentionner  sont  posté- 
rieurs à  Tannée  1820;  les  plus  répandus  sur  la  place  de 
Paris  sont  ceux  d'Autriche  et  de  Hollande.  Parmi  les  an- 
ciens ducats  des  Pays-Bas,  il  y  en  a  qui  portent  un  petit  coq, 
une  petite  culotte,  un  petit  vaisseau,  un  arbre  et  d'autres 
marques  ;  les  trois  premières  marques  se  trouvent,  ainsi  que 
d'autres,  sur  l'effigie  avec  l'homme  armé  en  haut,  tout  près  de 
l'inscription  et  de  l'homme  armé,  mais  l'arbre  se  trouve 
entre  ses  pieds.  Ces  ducats  perdent  un  peu  contre  ceux  qui 
n'ont  pas  ces  marques. 

Les  Impériales  russes  valent  5  roubles  ;  celles  frappées 
depuis  1817  pèsent  6.500  grammes  et  sont  au  titre  de  0.917, 
ce  qui  les  fait  ressortir  à  "20  fr.  49.  Suivant  certains  tarifs, 
1,000  pièces  en  1/2  Impériales  pèsent  kil.  6.515,  suivant 
d'autres,  kil.  6.540,  et  souvent  elles  ne  sont  admises  que  sur 
le  titre  de  0.916.  Les  pièces  de  5  roubles  portent  le  nom  de 
1/2  Impériales. 

Les  Guillaume  de  Prusse  sont  les  pièces  de  20  marcs  frap- 
pées suivant  la  nouvelle  législation  allemande. 

Quant  au  souverain  d'or  anglais,  on  comprend  combien  il 
doit  être  répandu  sur  nos  places  de  commerce;  souvent  il 
reçoit  une  valeur  conventionnelle  et  circule  pour  25  francs 
dans  les  transactions  particulières,  bien  qu'il  ait  une  valeur 
supérieure.  Les  souverains  frappés  en  1847  et  depuis  sont  au 
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litre  de  0.1)17  et  pèsent  7.08  grammes,  ce  qui  les  fait  ressor- 
tir au  prix  de  fr.  25.2079. 

Enfin,  on  cote  aussi  les  pièces  d'or  de  20  francs,  ainsi  que 
les  anciens  louis  d'or  qui  deviennent  de  plus  en  plus  rares. 
Lorsqu'il  y  a  lieu  de  faire  des  envois  d'or  aux  Etats-Unis,  les 
envois  doivent  toujours  se  composer  de  pièces  de  20  francs; 
les  pièces  de  10  francs  sont  exclues.  On  recherche  de  préfé- 
rence les  pièces  neuves  dont  la  fabrication  est  plus  parfaite; 
aussi  sont-elles  généralement  l'objet  d'une  prime  un  peu 
plus  élevée. 

Quant  aux  louis  d'or,  on  désigne  généralement  sous  ce 
nom  les  anciennes  pièces  de  24  livres  tournois  qu'on  distin- 
guait en  louis  vieux  (de  1720  à  1785),  valant  25  fr.  32  envi- 
ron, et  en  louis  neufs  (depuis  1786),  valant  à  peu  près 
23  fr.  75;  leur  prix  variait,  du  reste,  suivant  la  date  d'émis- 
sion. Il  existait  également  des  double-louis  de  48  livres, 
niais  toutes  ces  monnaies  ont  cessé  d'avoir  cours  depuis  le 
1er  octobre  1834  et  l'on  n'en  rencontre  plus  que  très  rare- 
ment. 

Les  cours  des  monnaies  cotées  à  la  pièce  s'entendent  pour 
les  affaires  de  détail;  les  grandes  transactions  se  font  plus 
généralement  au  poids,  avec  une  prime  variable,  et  sur  la 
base  suivante  pour  le  prix  du  kilogramme  : 

Titre.  au  kilogr. 

Impériales 0.916       fr.  3,148.29 

Souverains 0.916         «3,148.29 

Dollars 0.900         »    3,093.30 

Florins  de  Hollande 0.899  l/g  »    3,091.58 

Pièces  de  20  marcs 0.899  Vî  »    3,091.58 

Ducats  d'Autriche 0.985         »    3,385.4; 

Alphonses  d'or 0.896         »    3,079.55 

Les  ducats  se  traitent  parfois  à  fr.  3,387.16  par  kilogramme 
brut  au  titre  de  0.985  1/2,  et  même  à  fr.  3,388.88  au  titre 
de  0.986. 

La  Banque  de  France  achète  l'or  à  un  titre  qui  ne  descend 
pas  au-dessous  de  0.900  et  les  monnaies  d'or  comme  suit  : 

Le  kilogr.  d'or  lin fr.  3,437        a   L™»? 

c  '  1UUU 
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Impériales fr.  3,148.29  à  0.916 

Souverains »  3,148.29  à  0.916 

Dollars »  3,093.30  à  0.900 

Pièces  de  20  marcs »  3,091.58  à  0.899  Vz 

et,  pour  les  pièces  nouvellement  tarifées  : 

Florins  de  Hollande....:        fr.  3,091.58  à  0.899  y, 
Ducats  d'Autriche »  3,385.44  à  0.985 

Les  seuls  lingots  admis  à  la  Banque  et  à  la  Monnaie  sont 
ceux  qui  pèsent  au  moins  6  kilogrammes  et  ont  la  forme 
!  conventionnelle. 

La  Banque  a  supprimé  la  commission  de  1  0/00  qu'elle  pré- 
levait précédemment. 

Un  service  très  apprécié  dans  le  commerce  des  monnaies 
et  des  métaux  précieux,  ce  sont  les  avances  que  la  Banque 
de  France  fait  à  Paris  et  dans  quelques  succursales  sur  les 
j  monnaies  étrangères  et  les  lingots  d'or  et  d'argent  au  taux 
de  1  0/0  par  an.  La  somme  avancée  est  d'environ  90  0/0  de 
la  valeur  des  lingots  ou  des  monnaies.  La  durée  du  prêt  est 
calculée  sur  un  minimum  de  36  jours,  dont  l'intérêt  est 
acquis  à  la  Banque  dans  tous  les  cas  et  immédiatement  pré- 
levé sur  la  somme  avancée;  cet  intérêt  correspond  donc  à 
1  0/00  pour  30  jours.  Au  delà  de  cette  période,  l'avance  peut 
être  continuée,  mais  les  intérêts  ne  sont  plus  dus  qu'au  pro- 
rata des  jours  écoulés.  Le  minimum  de  ces  avances  ne  peut 
être  inférieur  à  10,000  francs. 

Les  frais  d'essai  sont  de  : 

fr.  1.65  pour  l'or. 
»  1 .  65  pour  l'argent  doré. 
»  1.15  pour  l'argent  fin. 
»  3    »  pour  les  lingots  contenant  du  platine. 

Pour  les  lingots  dorés  très  lourds,  pesant  50  à  60  kilo- 
grammes, les  frais  d'essai  s'élèvent  ordinairement  à  2  francs 
par  lingot. 

Les  frais  de  pesée,  de  0.15  par  lingot,  sont  compris  dans 
ces  chiffres. 
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Les  frais  de  fonte  sont  comme  suit  : 

fr.  I    »  par  kilog.  pour  l'or —  )  .  .  ,    _, 

.   ,„  l      ,  .,  >  avec  un  minimum  de  3  fr. 

»  0.40  par  kilog.  pour  l'argent.  ) 

Pour  les  quantités  de  métaux  très  fortes,  c'est-à-dire  à| 
partir  de  200  kilogrammes,  les  frais  de  fonte  pour  l'argent 
sont  de  30  francs  les  100  kilogr. 


Les  frais  d'affinage  sont  de 


&' 


6  fr.  par  kilog.  pour  l'or. 

6  %o  pour  l'argent,  sur  la  valeur  au  prix  de  218  fr.  89  le  kilog.; 

Pour  l'argent  doré,  l'affinerie  prend  1/ 1000e  d'or  par  kilo: 
et,  par  contre,  bonifie  par  1 ,000  francs,  savoir  : 

Pour  1   °/00  d'or fr.  9    » 

—  0.9         —        »  7.25 

—  0.8                    »  5.50 

—  0.7         —        »  3.75 

—  0.6        —        »  2    » 

—  0.5                    »  0.25 

—  Q.i  —  à  payer.  »  1.50 

—  0.3  —        —     .  »  3    » 
Au-dessous      —        —     .  »  G     » 

Les  lingots  dorés  contenant  plus  de  150/1000"  d'or  sont 
considérés  comme  lingots  d'or  et  paient  comme  ceux-ci 
(5  francs  de  frais  d'affinage  par  kilo. 

La  Monnaie  reçoit  les  pièces  d'or  au  poids  qu'elles  ont 
au  moment  du  versement  aux  bureaux  de  change,  et  au  titre 
déterminé  par  les  tarifs,  en  payant,  comme  nous  l'avons 
déjà  indiqué  : 

Fr.  3,093.30  par  kilog.  à  ^0 

»        n     /91  v     1000 

ou  fr.  3,437     »          —         àTôôo 

Si  on  prend  pour  base  le  poids  légal  des  pièces  et  le  titre 
du  tarif,  on  obtient  les  parités  suivantes  pour  les  principales 
monnaies  étrangères  : 


Poids  légal 

Titre 

Valeur 

en  grammes. 

au  tarif. 

en  francs. 

16.718 

0.899 

fr.  51 .  65 

7.965 

0.899 Vî 

,  »  24.62 

3.490 

0.984 

»  11.80 

3.494 

0.980 

»  11.77 

6.545 

0.915 

»  20.58 

7.216 

0.915 

»  22.69 

8.387 

0.89S 

»  25.88 

17.926 

0.914 

»  56.31 

15.253 

0.899 

»  47.12 

7.988 

0.916 

»  25.15 
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Aigle  (10  dollars) 

Double  couronne  (20  marcs). 

Ducat  d'Autriche 

—     de  Hollande 

Demi-Impériale 

Livre  turque 

Pièce  de  10  Escudos 

—  de  20  Milreis 

—  de  10  Pesos  du  Chili.. 
Souverain  anglais 

Les  autres  monnaies  n'ont  pas  été  tarifées  officiellement. 
D'après  des  essais  faits  dernièrement,  le  titre  effectif  des 
monnaies  ci-après  indiquées  ressort  de  la  manière  suivante  : 

Monnaies  d'or. 

Pièces  de  20  francs 0.899  74    à    0.900 

Souverains 0.916 

Couronnes 0.899  y2    à    0.899  3/4 

Pièces  de  10  florins 0.899  VJ    à    0.900 

—      de  20  Krône 0.899  */t 

Alphonses  d'or 0.894  à    0.898 

Doublons  espagnols 0.868  à    0.870 

Yens 0.900 

Ducats  autrichiens 0 .  985  à    0 .  986 

Dollars 0.900 

Impériales  anciennes 0.916 

—         nouvelles 0.915  1/i 

Livres  turques 0.915  à    0.915  1/.2 

Isabellines 0.898 

Livres  égyptiennes 0.873  à    0.874 

Monnaies  d'argent. 

Pièces  de  5  francs 0.899  l/t    à    0.900 

Florins  autrichiens 0 .  899 

Roubles 0.868 

Roupies 0.914  à    0.915 

Piastres  mexicaines 0.900 

—  nouv.  0.902 

Piastres  espagnoles 0.898  à    0.900 

—  anc...  0.901  à    0.902 
Trade-Dollars 0.899 

Yens 0.899 
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Le  titre  ne  peut  pas  être  établi  d'une  manière  rigoureuse- 
ment exacte,  puisque  les  différentes  émissions  de  monnaies 
ne  sont  pas  toujours  uniformes;  en  général,  les  dernières 
années  sont,  en  fait  de  titre,  supérieures  aux  précédentes,  à 
l'exception  des  impériales. 

Voici  maintenant  le  poids  en  grammes  et  le  titre  légal  des 
monnaies  d'or  : 

Poids  brut  Grammes 

en  grammes.         Titre.  d'or  lin. 

Souverain 7.988    à    0.916  2/3    =  7.3223 

Couronne 7.9649  â    0.900           =  7.1685 

11)  florins  hollandais G. 720    à    0.900           =  6.048 

Aigle 16.716    à    0.900  15.046 

20  Krone 8.9606  à    0.900           =  8.0648 

7,  Impériale 6.544    à    0.916  2/3     =  5.999 

Livre  turque 7.216    à    0.916  2/3    =  6.6147 

Ducat  hollandais 3.491     à    0.986  l/9     =  3.4421 

Alphonse  d'or 8.065    à    0.900           ==  7.2585 

LOMilreis 17.735    à    0.916  2/3    =  16.257 

Yen 1.167    à    0.900            =  1.500 

Livre  égyptienne 8.500    à    0.875            =  7.437 

Mohur 11.664    à    0.916  2/3     =  10.692 

10  Milreis  brésiliens 8.965    à    0.916  2/3    =  8.218 

20  francs 6.4516  à    0.900           =  5.8064 


Quant  aux  lingots  d'or  et  d'argent,  on  les  cote  au  kilo- 
gramme et  au  titre  parfait  de  1000/1000PS. 

On  distingue,  dans  l'estimation  des  métaux  précieux,  le 
prix  sans  retenue,  le  prix  avec  retenue  et  le  prix  au  tarif  com- 
mercial. 

Le  prix  sans  retenue  s'entend  de  la  valeur  absolue  du 
métal. 

Le  prix  avec  retenue  s'entend  de  la  valeur  d'achat  à 
laquelle  le  bureau  de  change  à  la  Monnaie  accepte  les  lin- 
gots. 

Enfin  le  prix  au  tarif  commercial  s'entend  de  la  valeur 
courante  ou  conventionnelle  sur  la  base  de  laquelle  se  rai- 
sonnent les  transactions  sur  le  marché  libre;  ce  tarif  a  pour 
origine  le  prix  avec  retenue  antérieur  à  1835. 

Ainsi, 
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Sans  retenue.         Avec  retenue.    Au  tarif  commercial. 

L'argent  à  —^  vaut  fr.    200     »      fr.    198.50      fr.    197    » 


—       à  Tb^     —     "      222.22      »      220.56      »      218.89 

L'or         à  ~~     —    »  3,100    »      »  3,093.30      »  3,091    » 

—  à  Yôluj     —    *  3,4-4-4.44      »  3,437    »      »  3,434.44 

Mais  depuis  quelque  temps,  ainsi  que  nous  l'avons  dit  pré- 
cédemment, on  a  adopté  pour  l'or,  dans  les  transactions 
commerciales,  le  tarif  de  la  Monnaie  de  3,437  francs. 

Lorsqu'on  lit  sur  les  bulletins  de  Bourse  que  l'or  en  barres 
est  coté  à  1  0/00  de  prime,  cela  veut  dire  qu'il  jouit  d'une 
prime  de  l  franc  pour  1,000  francs,  ce  qui  se  calcule  ainsi  : 

Or  fin  à  ^  fr.  3,437    » 

1  °/oo  de  prime »  3.43 


fr.  3,440.43 


L'argent,  au  contraire,  étant  coté  125  0/00  de  perte,  sera 
calculé  de  la  manière  suivante  : 

Argent  fin  à  ^  fr.      218.89 

125  fr.  °/00  de  perte.    »        27.30 

fr.     191.53 

Les  frais  de  transport  des  métaux  précieux  entre  Paris  et 
les  grandes  villes  de  province  sont  en  général  très  modérés; 
ils  varient  suivant  les  quantités  transportées,  et  quand  il 
s'agit  de  fortes  sommes,  ils  sont  souvent  réduits  au-dessous 
des  tarifs  des  chemins  de  fer. 

On  peut  se  baser  sur  les  prix  ci-après  : 

à  Bordeaux. 1.50  %0 

au  Havre V8  %o 

De  Paris          (  à  Lyon 1.50  °/00 

à  Marseille 2  1/4  %„ 

à  la  frontière  allemande 1  '/4  o/00 
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L'assurance  est  d'environ  1/4  0/00. 

Four  les  ports  de  France  aux  ports  ci -après  : 

Du  Havre  à  New-York,    Va  il  Vs  %,  suivant  les  quantités 
transportées, 

à  Alexandrie V2  % 

à  Barcelone V<  %> 

,  à  Constant inople V2  % 

De  Marseille  <  x  _T    ,  1/0/ 

]  à  Naples '/j  % 

i  à  Odessa V2  % 

(  aux  Indes 3/4  % 

_    _     ,  à  Lisbonne % 

De  Bordeaux  <        _  .  .,    ,  N  .    n..  ,      0 , 

(  au  Brésil  et  à  la  Plata 7  2    /° 

L'assurance  varie  de  l  à  3  0  00. 

Il  existe  du  reste  des  tarifs  spéciaux  pour  les  transports 
très  importants. 

Entre  New-York  et  les  ports  de  France,  d'Angleterre  et  de 
Hollande,  l'assurance  est  généralement  de  2  0/00. 

Gisements  d'or  et  d'argent.  —  L'or  et  l'argent  se  ren- 
contrent dans  la  nature  à  l'état  natif  ou  à  l'état  d'alliage. 

A  l'état  natif,  l'argent  se  présente  sous  des  aspects  capil- 
laires ou  sous  forme  de  globules  irréguliers  et  quelquefois  de 
cristaux  ;  en  Norwège,  on  a  extrait  des  masses  d'argent  natif 
pesant  jusqu'à  250  kilogrammes. 

Le  minerai  d'argent  le  plus  abondant  est  le  sulfure 
d'argent,  combinaison  de  89  0/0  d'argent  et  de  1 1  0/0  de 
soufre,  pesant  en  moyenne  0,900  kilogrammes  au  mètre 
cube.  On  reconnaît  aussi  d'autres  minerais,  l'argent  gris, 
l'argent  rouge,  l'argent  noir,  tantôt  isolés  et  tantôt  associés 
au  sulfure  d'argent. 

Lorsque  les  sulfures  de  plomb  dominent,  ce  sont  des  mine- 
rais de  cuivre  ou  de  plomb  argentifères.  De  là  deux  classes 
de  minerais  qui  se  distinguent  comme  gisements  et  qui  se 
traitent  également  à  part  en  métallurgie. 

On  trouve  l'or  à  l'état  natif  dans  les  liions  de  quartz  ou 
dans  les  détritus  d'alluvion,  soit  en  paillettes  ou  cristaux, 
soit  en  pépites.  Les  pépites  sont  des  masses  d'or  dont  le  vo- 
lume dépasse  la  grosseur  d'une  lève;  il  en  est  qui  pèsent  de 
15  h  50  kilogrammes. 
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Dans  l'exploitation  des  mines  d'or,  on  distingue  les  pla- 
cers et  les  mines.  Les  placers  contituent  des  gisements  d'une 
certaine  étendue  et  quelquefois  d'une  grande  fécondité.  C'est 
■  là  que  se  dirigent  les  chercheurs  d'or,  qu'ils  fouillent  le  sol, 
et  qu'ils  en  soumettent  la  poussière  à  de  minutieux  lavages; 
ils  en  retirent  souvent  de  fort  beaux  bénéfices.  Mais  quand 
les  placers  sont  épuisés,  il  faut  se  tourner  vers  les  roches, 
attaquer  les  filons  quartzeux,  les  broyer  et  en  séparer  l'or. 
Les  explorateurs  de  ce  précieux  métal  en  sont  là  pour  les 
mines  d'or.  Il  faut  espérer  cependant  que  l'Afrique  et  le 
centre  de  l'Asie  nous  révéleront  un  jour  l'existence  de  nou- 
veaux placers,  qui  paraissent  exploités  par  les  peuplades  de 
l'intérieur,  car,  d'où  nous  viendraient  ces  grandes  quantités 
de  poudres  d'or  qui  arrivent  sur  le  littoral  de  l'Afrique,  et 
dont  la  Boukharie  trafique  de  temps  immémorial  avec  la 
Russie  ?  Voici  ce  qu'on  lisait,  il  y  a  peu  de  temps,  dans  le 
Bulletin  des  Mines,  au  sujet  des  gisements  d'or  qui  doivent 
exister  en  Afrique  :  «  Il  est  un  pays  qui,  de  temps  immémo- 
rial, a  alimenté  l'Ancien  Monde  du  produit  de  ses  nom- 
breuses richesses.  La  plus  grande  partie  nous  en  est  incon- 
nue et  c'est  lui  qui  attire  en  ce  moment  les  regards  de  toutes 
les  nations  civilisées  qui  cherchent  à  pénétrer  dans  son  in- 
térieur pour  prendre  leur  part  de  ses  trésors  et  y  déverser  le 
trop  plein  de  leurs  populations.  Il  est  indiscutable  que 
l'Afrique  renferme  des  gisements  aurifères  d'une  richesse 
qu'on  peut  dire  illimitée,  et  sur  une  étendue  sans  égale  dans 
aucune  autre  partie  du  monde;  on  doit  espérer  pouvoir  pro- 
chainement en  retirer  un  approvisionnement  régulier  et  suf- 
fisant pour  que  toutes  les  craintes  qu'on  peut  éprouver,  à 
propos  de  la  rareté  momentanée  de  l'or,  s'évanouissent  pour 
une  période  indéterminée.  » 

Les  minerais  de  l'Australie  récèlent  en  moyenne  95  0/0 
d'or  fin;  ceux  du  Brésil  94  0/0;  ceux  de  Californie  91  0/0; 
ceux  d'Afrique  84  à  85  0/0.  Le  reste  se  compose  d'argent; 
cette  association  de  l'or  à  l'argent  est  partout  digne  de  re- 
marque. Au  Pérou,  les  minerais  rendent  43  0/0  d'argent  et 
57  0/0  d'or;  c'est  de  l'argent  aurifère  comme  au  Mexique  et 
dans  les  Etats  de  Colombie. 
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Les  métaux  précieux,  une  fois  extraits,  subissent  un  trai- 
tement par  fusion  et  se  coulent  dans  des  moules  qui  portent 
le  nom  de  lingotières.  Les  barres  ou  morceaux  obtenus  de  la 
sorte  prennent  le  nom  de  saumons,  quand  il  s'agit  de  plomb 
ou  d'étain,  et  de  lingots  quand  il  s'agit  d'or  ou  d'argent. 

De  ces  lingots,  les  uns  sont  affinés,  les  autres  ne  le  sont 
pas;  c'est  ce  qu'on  reconnaît  par  l'essai.  L'essai  est  une  opé- 
ration chimique  à  laquelle  on  soumet  les  matières  d'or  et  d'ar- 
gent pour  en  constater  le  degré  de  pureté;  il  se  distingue  de 
l'affinage  en  ce  qu'il  se  borne  àdes  expériences  faites  sur  une 
petite  échelle  pour  déterminer  les  proportions  des  éléments 
constitutifs  de  l'alliage  et  préciser  la  richesse  du  métal  pré- 
cieux. Il  existe  plusieurs  méthodes  d'essai  :  on  essaie  l'or  par 
l'emploi  de  l'acide  sulfurique  bouillant,  et  l'argent  par  voie 
lut  mille,  mais  on  se  contente  quelquefois  de  recourir  à  la  voie 
sèche  ou  coupellation  et  même,  pour  l'or,  à  la  pierre  de  touche. 

Il  est  rare,  comme  nous  l'avons  vu,  que  les  métaux  pré- 
cieux soient  libres  de  tout  alliage;  les  affiner,  c'est  les  dé- 
pouiller de  tout  corps  étranger,  et,  les  séparer  l'un  de  l'autre, 
c'est  en  faire  le  départ,  suivant  le  terme  technique.  C'est 
donc  une  espèce  d'affinage  qui  permet  d'isoler  l'or  de  l'ar- 
gent. L'affinage  consiste  dans  une  suite  d'analyses  et  de 
transformations  techniques  par  lesquelles  on  dégage  les 
métaux  précieux  des  substances  étrangères  qui  en  diminuent 
la  valeur  et  en  altèrent  la  pureté.  Quand  on  a  rendu  l'un  des 
métaux  précieux  parfaitement  homogène,  on  dit  qu'il  est 
fin,  mais,  malgré  la  perfection  des  procédés,  il  est  difficile 
d'obtenir  la  finesse  absolue.  L'affinage  a  joué  un  grand  rôle 
dans  la  refonte  des  monnaies;  il  a  été  appliqué  à  beaucoup  de 
pièces  d'argent  anciennes,  contenant  1  à  2  0/00  d'or,  aux 
pièces  de  5  francs  antérieures  à  1825,  aux  piastres  espa- 
gnoles, etc.  C'est  cet  alliage  qu'on  nomme  le  doré  dans  le 
commerce  des  métaux  précieux.  Les  affineurs  ont  souvent 
trouvé  profit  à  fondre  ainsi  les  anciennes  pièces  pour  en  ex- 
traire les  parcelles  d'or  qu'elles  renferment  '. 

Du  commerce  des  métaux  l'RÉciEUX.  —  Si  l'or  et  l'ar- 

1  On  trouvera  à  la  fin  de  cet  ouvrage  le  tableau  de  la  production  des  mines 
d'or  et  d'argent  depuis  la  découverte  de  V Amérique  jusqu'à  nos  jours. 
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gent  sont  à  juste  titre  considérés  comme  marchandises,  c'est 
surtout  sur  les  lieux  ou  dans  le  voisinage  des  lieux  d'extrac- 
tion qu'ils  ont  ce  caractère,  car  leur  valeur  vénale  dépend  en 
grande  partie  des  difficultés  d'extraction  et  du  prix  de  re- 
vient. 

En  quittant  les  lieux  de  production,  les  métaux  précieux 
vont  s'écouler  vers  certains  centres  dont  New- York,  et  sur- 
tout Londres  et  Paris  sont  les  principaux,  et  d'où  ils  rayon  - 
nent  ensuite  un  peu  partout,  selon  les  besoins  commerciaux 
:  et  politiques  des  pays  consommateurs.  Les  influences  écono- 
:  miques  des  débouchés,  la  direction  des  courants  commer- 
[  ciaux,  les  frais  de  transport  et  d'assurance,  enfin  le  régime 
monétaire  adopté,  tout  contribue  à  modifier  la  valeur  de 
I  l'or  et  de  l'argent,  suivant  les  temps,  les  besoins  et  les 
lieux. 

Les  affaires  sur  les  matières  d'or  et  d'argent  sont  loin 
d'avoir  en  France  autant  d'importance  qu'en  Angleterre,  et 
Londres  est  depuis  longtemps  considéré  comme  le  grand 
réservoir,  l'entrepôt  général  des  métaux  précieux  où  vont 
puiser,  suivant  leurs  besoins,  les  autres  places  du  continent. 
Ceux  qui  se  livrent  à  l'exploitation  des  mines  d'or  en  Cali- 
fornie, en  Australie  et  dans  les  autres  pays  aurifères ,  sont 
donc  assurés  de  trouver  à  Londres  un  débouché  avantageux 
pour  la  réalisation  de  leur  précieuse  marchandise.  Le  mar- 
ché de  Taris  commence  à  lutter  avantageusement  avec  celui 
de  Londres.  Depuis  quelques  années,  du  reste,  il  s'est  pro- 
duit un  grand  ralentissement  dans  l'exploitation  des  mines, 
et  les  arrivages  d'or,  sur  les  marchés  de  Londres  et  de  Paris, 
ont  beaucoup  perdu  de  leur  importance  d'il  y  a  vingt  ans. 

Le  marché  de  l'or  sur  les  lieux  d'extraction,  peut  être 
inférieur  ou  supérieur  au  prix  monétaire;  cet  or  n'ayant  pas 
encore  été  essayé,  son  degré  de  pureté  ne  peut  être  constaté; 
quelques  portions  sont  plus  pures  que  l'or  légal  anglais  au 
titre  de  22  carats,  et  peuvent  se  vendre  plus  de  £  3.  17.  9, 
tandis  que  d'autres  portions  sont  d'un  titre  inférieur  à  ce 
titre  légal  et  devront  se  vendre,  conséquemment,  à  plus  bas 
prix.  C'est  généralement  sur  un  prix  approximatif  d'estima- 
tion que  l'or  est  vendu  sur  place.  Le  transport  des  métaux 

15 
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précieux  des  lieux  d'extraction  aux  lieux  où  ils  sont  em- 
ployés subissant  des  délais  considérables,  il  faut  déduire  du 
prix  le  fret,  l'intérêt  perdu  pendant  le  trajet,  les  frais  d'as- 
surance, ou  bien  il  faut  payer  une  prime  élevée  au  banquier 
exportateur  qui  se  charge  d'expédier  les  lingots,  après  leur 
avoir  fait  subir  la  double  opération  de  la  fonte  et  de  l'essai 
et  qui,  par  conséquent,  court  les  risques  et  supporte  les  frais 
de  transit.  Bien  que  les  variations  du  prix  de  l'or  sur  les 
lieux  d'extraction  soient  souvent  considérables,  ces  prix  se 
maintiennent  assez  généralement  entre  £2. 15.  Oet£  2.  17.  0 
l'once;  à  Melbourne,  l'or  se  vend  jusqu'à  £  3.  5.  0,  et 
comme  les  frais  de  transport  d'Australie  en  Angleterre  sont 
relativement  modérés,  les  banques  anglaises  ont  pu  réaliser 
parfois  des  bénéfices  considérables.  Le  plus  communément 
ce  sont  les  banquiers  d'Australie,  de  New-York  et  de 
Californie  qui  font  les  expéditions  et  qui  se  remboursent  en 
tirant  sur  les  banquiers  de  Londres  et  de  Paris. 

Les  métaux  précieux  arrivent  sur  les  différents  marchés 
sous  la  Corme  de  monnaies,  de  poudre,  de  barres  ou  de  lin- 
gots. Les  monnaies  sont  renfermées  dans  des  caisses  ou  des 
barils,  les  barres  et  les  lingots  dans  des  caisses  en  bois  cer- 
clées de  1er,  et  la  poudre  d'or  dans  des  boîtes  ou  caisses  de 
zinc.  Les  lingots  sont  généralement  revêtus  de  quatre  mar- 
ques, qui  sont  celles  du  poids,  du  titre,  de  la  provenance, 
y  compris  le  millésime,  et  enfin  de  la  douane. 

L'argent-métal  arrive  en  Angleterre,  du  continent  améri* 
cain  nord  et  sud,  sous  des  formes  différentes.  Celui  de  la 
Nevada  et  de  la  Californie  est  à  l'état  de  barres  rectangu- 
laires oblongues  de  dimensions  variées,  pesant  de  1,000  à 
1,500  onces,  et  dont  le  titre  est  de  100  à  009  millièmes;  par- 
fois même  ces  barres  contiennent  de  l'or.  Le  poids,  l'essai,  le 
nom  de  l'essayeur  et  la  valeur  en  dollars  sont  d'habitude 
poinçonnés  sur  chacune  des  barres. 

Le  métal  est  vendu  tel  qu'il  arrive,  à  moins  qu'il  ne  soit 
de  qualité  inférieure  ;  dans  ce  cas,  on  lui  fait  subir  une 
autre  fusion  par  l'un  des  fondeurs  de  la  Banque  d'Angle- 
terre. 
L'argent  importé  du  Cnili,  du  Pérou   et  d'autres  pays, 


ET   DES   MATIERES   D  OR   ET   D  ARGENT.  227 

sous  le  nom  de  plata  pina,  s'obtient  par  le  procédé  de  l'amal- 
gamation; sa  forme  est  cylindrique  ou  polygonale,  selon 
le  moule  dans  lequel  l'amalgame  a  été  passé  afin  d'en 
extraire  l'excès  de  mercure.  On  en  chasse  ensuite  les  molé- 
cules de  mercure  qui  restent,  en  chauffant  l'amalgame,  à 
l'état  solide,  jusqu'au  rouge,  sans  atteindre  cependant  le 
point  de  fusion  de  l'argent.  La  plata  pina  contient  parfois 
de  l'or;  elle  passe  toujours  par  la  fusion  avant  d'être 
vendue  en  Angleterre.  Cette  fusion  lui  fait  subir  une  perte 
d'environ  2  à  10  0/0  due  en  partie  au  mercure  qui  y  est 
demeuré  et  à  diverses  impuretés,  telles  que  scories  et  oxides 
métalliques  que  contient  l'amalgame  et  qui  n'avaient  pas  été 
extraites  lors  du  premier  traitement. 

L'importation  principale  de  barres  d'argent  en  Angleterre 
consiste  en  lingots  pesant  de  2  à  3,000  onces  et  fondus  de 
manière  à  prévenir  toute  fraude.  Ces  lingots  cylindriques 
sont,  en  général,  de  qualité  fine,  au  titre  de  995  à  999  mil- 
lièmes ;  il  y  en  a  aussi  d'autres  moins  fins  variant  entre  950 
et  990  millièmes  et  extrêmement  durs.  Ces  dernières  barres 
contiennent  une  petite  proportion  de  soufre  et  d'antimoine 
qui,  sans  les  rendre  cassantes,  laissent  pourtant  à  désirer; 
aussi,  toutes  les  Monnaies  considèrent  ce  métal  contaminé 
comme  impropre  au  monnayage  et  ne  les  acceptent  pas  au 
même  prix  que  l'argent  fin.  Jusqu'à  la  fin  de  1875,  ces  barres 
ont  toujours  été  fondues  à  leur  arrivée  et  ensuite  purifiées, 
afin  de  garantir  à  l'acquéreur  la  valeur  de  son  achat.  Ce  pro- 
cédé n'est  plus  en  usage;  les  barres  sont  vendues  telles 
quelles  à  leur  arrivée,  de  sorte  qu'on  encourt  le  risque  d'une 
perte  sérieuse  en  cherchant  à  éviter  une  seconde  fusion. 

Les  matières  d'or  et  d'argent  sont  assujetties  en  France, 
tant  à  l'entrée  qu'à  la  sortie,  à  certains  droits  de  douane  peu 
élevés  et  qui  sont  plutôt  de  simples  taxes  de  balance  ayant 
pour  objet  de  donner  à  l'administration  le  moyen  de  consta- 
ter les  mouvements  des  métaux  précieux  ;  par  décret  du 
1er  juin  1864,  l'or  brut  en  lingots  ou  en  poudre  devait  payer 
à  l'entrée  3  francs  par  kilogramme  et  à  la  sortie  0  fr.  25  par 
kilogramme,  l'argent  brut  0  fr.  06  par  kilogramme  à  l'entrée 
et  0  fr.  25  par  kilogramme  à  la  sortie,  mais  ces  droits  ont 
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encore  été  abaissés  et  réduits  à  un  chiffre  insignifiant.  Quant 
aux  espèces  monnayées,  les  droits  à  l'entrée  et  à  la  sortie  ne 
sont  que  0  fr.  10  par  kilogramme  pour  l'or  et  de  0  fr.  01  par 
kilogramme  pour  l'argent. 

A  Paris,  les  banquiers  livrent  d'ordinaire  aux  changeurs 
les  lingots  qu'ils  reçoivent;  ces  derniers  se  chargent  de  l'essai 
et  de  l'affinage,  souvent  ils  réexpédient  l'argent,  mais  ils 
portent  généralement  l'or  à  la  Monnaie,  où  ils  reçoivent  en 
échange  un  bon  sur  la  Banque  qui  les  solde  en  numéraire. 
Les  lingots  sont  toujours  ramenés  en  France,  pour  les  comptes 
d'achat  et  de  vente,  au  titre  parfait  de  1000/1000",  et  pour 
ceux  qui  contiennent  à  la  fois  de  l'or  et  de  l'argent,  on  exprime 
séparément  le  poids  de  l'or  et  celui  de  l'argent  en  prenant  le 
kilogramme  pour  unité;  la  cote  de  la  Bourse  donne  la  valeur 
de  chacun  des  deux  métaux.  Pour  les  lingots  venant  des 
Etats-Unis,  la  vente  a  quelque  fois  lieu  sur  le  titre  améri- 
cain, ce  qui  économise  les  frais  d'essai;  dans  ce  cas,  le  titre 
américain  étant  en  général  de  1  1/2  à  2  0/00  plus  faible  que 
celui  que  donne  l'essai  à  Paris,  on  obtient  une  prime  de 
1  fr.  50  à  2  francs  plus  forte.  Le  changeur  retient  alors 
4/1000  d'argent  pour  frais  d'affinage,  c'est-à-dire  que  sur  le 
lingot  n°  1  (voir  le  tableau  ci -après),  on  ne  tiendrait 
compte  à  l'expéditeur  que  de  1 77/1 000' s  d'argent  au  lieu  de 
181/1000". 


Compte  de  vente  à  Paris  d'un  envoi  d'or  de  New-York 
contenant  de  l'argent. 


1000» 

1000" 

Poids  brut. 

Or  lin. 

Argent  fin 

Onces. 

d'or. 

d'argent. 

Kilogrammes. 

Kilogrammes. 

Kilog. 

1. 

145.88 

819 

181 

4,536.868 

3,715.695 

0.821 

.) 

193.61 

844 

156 

6,021.271 

5,081.953 

0.939 

Q 

91.38 

813 

187 

2,841.918 

2,310.479 

0.531 

4. 

122.22 

847 

153 

3,801.042 

3,219.483 

0.581 

5. 

32.77 

880 

120 

1,016.147 

896.849 

0.122 

6. 

167.73 

832 

168 

5,214.402 

4,340.047 

0.876 

7. 

255.12 

836 

164 

7,938.233 

6,633.018 

1.301 

S. 

223.43 

S47 

153 

6,949.673 

5,885.526 

1.063 

Oz. 

1,232.14 

38,319.554 

32,083.050 

6.234 
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K05  32,083.050  à  3,437  fr. 
prime  1  °/00 

K°s     6,234        à  218.89  fr. 
perte  120  %„ 


900 


fr.  110,269.15 
»  110.25 

fr.  1,364.50 
»       163.70 


fr.  110,379.70 

»       1,200.80 


Essai,  2  fr.  par  lingot fr.    16    » 

Affinage  4  fr.  par  k°  sur  38,319.  »  156    » 

Menus  frais »    1 7 .  50 

Valeur  comptant 


fr.  111,580.50 


189.50 
fr.  111,391  » 


En  Angleterre,  les  lingots  sont  ramenés  au  titre  légal  des 
monnaies,  légal  standard,  qui  est  pour  l'or  de  22/54  de  fin  et 
pour  l'argent  de  1 1  onces  2  penny- weights,  soit  222  ou  222/240 
de  fin.  Quand  le  lingot  est  à  un  titre  supérieur,  on  l'indique 
par  la  lettre  B,  better,  et  quand  il  est  à  un  titre  inférieur, 
on  se  sert  de  la  lettre  W,  ivorse. 

Compte  de  vente  à  Londres  d'un  envoi  d'or  de  Californie 
contenant  de  l'argent. 

Dwts  d'argent  fin. 


Vi 

l/g 
Vi 


Onces. 

Car.  gr. 

Onces  sd. 

Par 

191.975 

W0.2 

187.612 

23 

124.700 

>  0.3 

Vu 

120.272 

25 

147.600 

»  1.2 

xn 

137.117 

34 

252.300 

»  0.3 

•Vs 

241.907 

27 

61.700 

»  0.2 

3/s 

60.035 

24 

178.025 

»  0.1 

Vr 

174.738 

21 

101.325 

»  0.3 

Vi 

77.295 

27 

72.525 

»  0.0 

Va 

72.422 

19 

Oz.  1,130.150 


Dwts  argent  fin. 

Oz.  27.20  B  17 


Oz. 1,091.398  sd. 


Par  barre . 

3  i/i 

56 

5 

51 

14 

172 

7  Vt 

157 

4  Vt 

23 

i  Vi 

22 

7   Va 

63 

— 

— 

clw 

ts  544 

à  78  Sh.  par  Oz.  sd £4,256.9.   0 

Oz.  sd.  29.28  à  52  par  Oz »  6.  6.10 

£  4,250.  2.  2 

Essai £  1.8.6 

Courtage  Vs  %...  •     »  5.6.7    »  6.15.  1 


Valeur  comptant £4,243.  7.  1 

Dans  le  tableau  qui  précède,  on  a  indiqué  dans  la  première 
colonne  le  poids  des  lingots  en  onces  troij  qu'on  désigne  par 
oz.  sd.,  onces  standard;  dans  la  seconde,  figure  la  différence 
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en  plus  ou  en  moins,  B  ouW,avec  le  titre  légal,  et,  dans  la 
troisième,  le  poids  qu'aurait  le  lingot  ramené  au  titre  des 
monnaies. 

Dans  les  lingots  d'or,  on  abandonne  aux  fondeurs,  pour 
leur  bénéfice,  toutes  les  quantités  d'argent  qui  ne  dépassent 
pas  20  deniers  ou  penny weights  par  livre  troy;  ainsi,  on  a 
indiqué  la  proportion  contenue  par  livre  (4e  colonne),  puis, 
retranchant  les  20  deniers  (5e  colonne),  on  a  marqué  l'excé- 
dent par  livre  (Ge  colonne),  et  on  a  calculé,  pour  chaque , 
lingot,  le  total  de  l'excédent  dont  on  doit  compte  à  l'expédi- 
teur (7e  colonne). 

Ainsi  qu'on  le  verra  plus  loin,  l'once  d'or,  au  titre  légat 
est  reçu  à  la  Monnaie  en  Angleterre  pour  £  3.17.10  1/2 
et  se  cote  dans  le  commerce  77  sh.  10  d.,  78  shillings,  plus 
ou  moins;  l'once  d'argent  se  cote  52  à  52  1/2  d.  st.,  plus  ou 
moins. 

Voici  maintenant  quelques  comptes  simulés  d'envois  d'or 
entre  New- York,  Paris  et  Londres,  et  ne  contenant  aucune 
partie  d'argent  : 

Pro  forma  account  Australien  gold. 

Oz.  186.725  B0.  3  7/8        Oz.  sd.  194.947 

189.750  1.  1   Vs  200.800 

186.600  0.  3  Vs  194.286 

189.050  1.  1  i/4  200.328 

187.575  0.  3  195.301 

189.050  1.  1   V2  200.865 

189.150  !.  2  V-j  202.583 

179.225  1.    !  190.171 


Oz.  1,497.125  Oz.  sd.  1,579.281 


at  77/9 £6,139.  9.1 

Allowed  by  melters  for  gold  adhered  to  crucibles.    »         3.12.0 


£6,143.  1.1 


Melting £  1.11.6 

Assays »  1.16.6 

Brokerage  Vs  °/o »  7.13.7 

Carriage  to  and  from  melters..  »  0.  5.6    »       11.  7.1 

£6,131.14.0 
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Compte  de  vente  à  Paris  de  9  lingots  or  venant  de  New-York. 
Poids  brut  à  Nuw-York.  Poids  à  Paris  et  titre  en  1000cs 

Oz.  239.75        Kos  7.456225        K"3  7.4514        à  0.997  lU 

237.84  7.396824  7.3896  » 

238.91  7.430101  7.4248 

238.91  7.430101  7.4248  » 

238.06  7.403666  7.3967  » 

231.18  7.189698  7.1837  0.998 

227.28  7.068408  7.0628  » 

234.29  7.286419  7.2798 

228.30  7.100130  7.0950  * 

Oz.  2,114.52       Kos  65.761572       K°s  65.7086 

5  lingots  pesant  kos  37.0873  à  3,428  fr.  40        fr.  127,150.10 
4  —  28.6213      3,430       12          »     98,142.90 

Kos  65.7086  fr.  225.293    >» 

Essais  2  fr.  par  lingot fr.  18    » 

Camionnage  et  menus  frais. . .  »   14    »  »  32    » 

Net fr.  225.261    » 

Compte  d'envoi  de  N exe -York  à  Paris  de  $  5,000  Doubles-Aigles. 

$  5000  pesant  K°s  83.558  à  ^  à  3,093  fr.  30  le  k°.       fr.  258,469.20 

Fret  Vs  %  sur  260,000  fr.. .  fr.  325    » 

Assurance  2  %o »  520    » 

Emballage  à  New-York »    22 .  50 

Menus  frais  à  Paris »    48.50        »  916    » 

Net fr.  257,553.20 

Compte  d'un  envoi  d'or  monnayé  de  Paris  à  New-York. 

25,000  Napoléons  pesant  avant  le  monnayage  oz.  5,184.30  et  après  le 
monnayage  oz.  5,183.55  à  899/1000,  ou  à$  10.58  par  oz.    $  96,331.08 
Moins  frais  à  New-York  : 

Camionnage $3.40 

Droits  d'entrée »  7.60    »  11     » 

S  90,320.08 
Frais  à  Paris  à  déduire  : 

Fret3/io°/o $  180.60 

Assurance  3/lc  % »  180.60 

Perte  de  30  jours  d'intérêts.  »  192 .  63 

Prime  sur  l'or  1  %" »     96.32 

Frais  divers »     23 .  30    »        673 . 45 

Net $95,646.63 
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Compte  d'envoi  de  Nexc-York  à  Londres  de  20,000  Aigles. 

Valeur  de  20,000  Aigles $  100,000    » 

Fret  Vs  % $  125    » 

Assurance  3/ 16  %,....        «187.50       »         312.50 

$100,312.50 

dont  New- York  se  rembourse  sur  Londres,  à  s  4.85  1/.,  en 
£20,661.13.9 
»        206.12.2  Intérêts  de  60  jours  à  6  % 

£  20,455.  1.7  Coût  des  20,000  Aigles. 

La  Banque  d'Angleterre  paie  les  20,000  Aigles,  pesant  5,370  onces 

anglais,  à  76  sh.  3  d.  par  oz £  20,473.2.0 

Coût  a  New- York »  20, 455. 1 .7 

Bénéfice £         18.0.5 

Des  arbitrages  sur  les  matières.  —  On  fait  des  arbi- 
trages sur  les  matières  d'or  et  d'argent  comme  sur  les 
changes,  et,  considérées  à  ce  point  de  vue,  ces  sortes  d'af- 
faires rentrent  dans  le  domaine  des  opérations  de  banque; 
de  même  que  pour  les  arbitrages  sur  les  lettres  de  change, 
on  étudie  le  cours  des  matières  sur  chaque  place,  et  les  va- 
riations dans  le  cours  du  change,  combinées  avec  la  prime 
sur  For  ou  la  perte  sur  l'argent,  déterminent  le  bénéfice  que 
peut  offrir,  par  exemple,  l'envoi  de  lingots  d'argent  à  Ams- 
terdam ou  la  demande  de  lingots  d'or  à  Hambourg. 

Voici  un  exemple  d'arbitrage  entre  Paris  et  les  places  de 
Londres,  Amsterdam  et  Hambourg;  il  s'agit  de  vendre  au 
mieux  deux  lingots  de  7  kil.  650  d'or  etkil.  03.200  d'argent, 
au  titre  parfait  de  1000/1000es. 

Supposons  les  cours  ainsi  établis  : 

Cote  de  Londres. 

Or  en  barres  à  22/24 £3.17.9  l'once  standard. 

Argent  en  barres  à  222/240. .     «0.4.4  — 

Cote  d' Amsterdam. 

Or  en  barres 11.  1 ,  645    »  le  kilogr. 

Argent  en  barres.. .     »  92.10        — 

Cote  de  Hambourg. 

Or  en  barres Rm.  1 ,380    »  la  Livre  zollverein 

Argent  en  barres »  70.:i0 
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Londres fr.    25.10  à  vue  pour    1  £ 

Amsterdam . .      »    209    »  100  fl. 

Hambourg...      »     123  l/2        —        100  Rm. 

Par  les  conjointes  ci-après  nous  aurons  la  valeur  en  francs 
de  chaque  lingot,  en  supposant  qu'on  en  prenne  directement 
le  remboursement  d'après  les  cours  du  change  cotés  à  Paris. 


Londres. 


Or 


Argent. 


x  fr. 

7,650  K05 

x  fr. 

63,200  K°3 

373.21 

12  oz. 

373.21 

12  oz. 

22 

24  titre 

222 

240  titre 

1 

3.17.9  £ 

1 

0.4.4  £ 

1 

25.10  fr.                 1 

25.10  fr. 

d'où 

x  = 

=  fr. 

26,184.35.                    d'où 
Amsterdam. 

x 

=  fr.  11,947.60. 

O, 

Argent. 

x  fr. 

7,650  K03 

x  fr. 

63,200  Kos 

1 

1,645  fl. 

1 

92.10    fl. 

100 

209  fr. 

100 

209  fr. 

d'où  x  = 

=  fr. 

26,301.10. 

d'où 

X 

=  fr.  12,165.30. 

Hambourg. 

O, 

• 

Argent. 

x  fr. 

7,650  K03 

x  fr. 

62,200  K03 

500 

1,380  Rm. 

500 

73.30  Rm. 

100 

123  7 3  fr. 

100 

123  V2  fr. 

d'où 

X  = 

=  fr. 

26,075.80. 

d'où 

X 

=  fr.  11,910.70. 

Il  résulte  de  ces  divers  calculs  qu'il  serait  plus  avantageux 
d'expédier  des  lingots  d'or  ou  d'argent  à  Amsterdam  que  sur 
les  deux  autres  places,  puisqu'on  en  retirerait  un  plus  grand 
nombre  de  francs,  et,  par  la  comparaison  avec  le  cours  des 
matières  d'or  et  d'argent  à  Paris,  on  peut  voir  quel  bénéfice 
offrirait  l'opération. 

De  même  que  pour  les  arbitrages  sur  les  lettres  de  change, 
on  peut  aussi  opérer  entre  deux  places  déterminées,  entre 
Paris  et  Londres,  Paris  et  Hambourg,  etc.;  en  faisant  res- 
sortir la  valeur  en  francs,  soit  de  l'or,  soit  de  l'argent,  cotés 
en  livres  sterling  à  Londres,  et,  en  calculant  de  même 
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pour  toutes  les  autres  valeurs  étrangères,  on  verra,  par  la 
comparaison  des  parités  à  vue,  s'il  y  a  plus  d'avantage  à  faire 
un  envoi  d'argent  contre  un  achat  de  papier  sur  Madrid, 
ou  plus  de  profit  à  acheter  de  l'or  contre  une  remise  de  pa- 
pier sur  Hambourg. 

Supposons  les  cours  cotés  de  la  manière  suivante  sur  les 
deux  places  de  Paris  et  Londres  : 


Cote  de  Paris. 

Cote  de  Londres. 

Amsterdam,  à  vue 

fr.  209    » 

Amsterdam , 

à  vue     il.  11.18  stuv 

Hambourg       — 

»     123  Va 

Hambourg 

—      Km.  20.20 

Madrid             — 

»        5.05 

Madrid 

-    d.  st.  48  V* 

Italie 

2  °/o  Pte 

Italie 

—    L.  it.  25.35 

Or,  le  K°  3,437   fr 

.   et  1  °/oo  pr. 

Or  à  22/24 

£  3.17.9 

Argent  le  K°  218  fr. 

89etl20°/oopte 

Argent  à  222/240        £  0.4.5  3/s 

On  obtient,  comme  nous  Pavons  vu,  le  change  indirect 
entre  deux  places  déterminées,  par  les  autres  places,  au 
moyen  des  conjointes  suivantes  : 


Amsterdam. 

Hambourg. 

x  fr. 

1 

£ 

X 

fr.                            1  £ 

1 

H.  11.18  stuv. 

1 

20.20  Rm. 

100 

209  fr. 

100 

123.50  fr. 

d' 

où  ce  =  fr.  24.87. 
Madrid. 

d'où  x  =  fr.  24.94. 
Italie. 

x  fr. 

1 

£ 

x 

fr.                            1  £ 

1 

240 

d.  st. 

1 

25.35  L.  it. 

48  V. 

1 

•s 

100 

98  fr. 

1 

5.05 

fr. 

«1 

où  x  =  fr.  25.12 

Or  en  barres. 

d'où  x  -  fr.  24.8t. 
Argent  en  barres. 

x  fr. 

1 

£ 

x 

fr.                            1  £ 

3.17.9 

1 

oz. 

0.4.5 

3/s                            1  oz. 

24 

22 

titre 

240 

222 

12 

1 

livre 

12 

1  livre 

1 

373.21 

gr. 

1 

373.21  gr. 

1000 

3,437 

fr. 

1000 

218.89  fr. 

1000 

1,001 

fr. 

1000 

880       fr. 

d' 

où  x  —  fr.  25.23. 

d'où  x  =  fr.  24.90. 

Les  calculs  pour  les  opérations  monétaires  entre  Paris  et 
Londres  se  présentent,  comme  on  le  voit,  sous  une  forme 
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assez  compliquée.  Dans  la  pratique,  on  peut  simplifier  les 
calculs,  en  opérant  certaines  réductions,  ce  qui  permet  de 
poser  les  conjointes  comme  suit  : 


Or. 


x  fr 

1 

933 

24 

1 

1000 


1  £ 

x  fr 

240  d.  st. 

1 

1  oz. 

53  », 

22  titre 

240 

31.1  gr. 

1 

3,440.43  fr. 

1000 

Argent. 


1   £ 
240  d.  st. 

1  oz. 
2-2-2  titre 
31.1  gr. 
192.60  fr. 


en  supprimant  les  facteurs  communs,  nous  obtenons, 
22  X  31.1  X  3,440.43 


933 

222  x  31.1  X  192.60 

53  »/s 


=  25.23 
=  24.90 


Par  ces  opérations  successives,  on  voit  qu'il  est  avanta- 
geux d'envoyer  des  lingots  d'argent  et  de  demander  en 
échange  du  papier  sur  Madrid,  ou  de  recevoir  des  lingots 
d'or  contre  remise  de  valeurs  sur  l'Italie,  ou  bien,  si  Ton 
opère  seulement  sur  les  matières,  d'échanger  des  lingots 
d'argent  contre  des  lingots  d'or;  mais,  dans  les  opérations 
d'arbitrage  sur  les  matières,  il  faut  tenir  compte,  non  seule- 
ment des  frais  de  commission,  comme  pour  les  arbitrages  de 
banque,  mais  encore  des  frais  de  transport  et  d'assurance, 
ainsi  que  des  intérêts  perdus  pendant  le  trajet,  car  tous  ces 
frais  peuvent  absorber  et  absorbent  môme  quelquefois  le  bé- 
néfice qu'on  pouvait  espérer;  il  ne  faut  donc  opérer  qu'avec 
une  marge  suffisante. 

Une  longue  pratique  est  du  reste  indispensable  à  quiconque 
désire  s'engager  dans  les  opérations  de  ce  genre. 
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sement. 

Des  fonds  d'Etat  et  des  valeurs  mobilières.  —  Au 
commencement  de  ce  siècle,  les  titres  mobiliers  ne  se  com- 
posaient que  d'inscriptions  de  Rentes  sur  l'Etat  et  d'ac- 
tions de  la  Banque  de  France  représentant  un  capital  qui 
ne  dépassait  guère  un  milliard. 

Aujourd'hui  le  nombre  des  valeurs  cotées  aux  diverses 
Bourses  de  France  représente  un  capital  vingt  ou  trente  fois 
plus  considérable,  non  compris  les  capitaux  français  enga- 
gés dans  les  fonds  étrangers  et  dont  il  est  impossible  d'éva- 
luer le  montant. 

La  création  de  banques  nombreuses,  instituées  pour  venir 
en  aide  au  commerce,  et  le  développement  d'un  chiffre  in- 
calculable d'industries  de  toutes  sortes,  chemins  defer,  mines, 
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canaux,  fabriques,  usines,  etc,  ne  pouvaient  manquer  de 
donner  un  essor  puissant  à  la  richesse  publique  par  rémis- 
sion de  nombreux  titres  mobiliers  qui  allaient  bientôt  deve- 
nir un  élément  nouveau  pour  les  affaires  de  bourse.  Si  Ton 
joint  à  cela  les  titres  de  rente  et  autres  fonds,  soit  de  l'Etat, 
soit  des  Municipalités,  que  des  nécessités  gouvernementales 
ont  dû  créer,  on  se  rendra  facilement  compte  du  chiffre 
énorme  d'affaires  engagées  aujourd'hui  dans  les  opérations 
en  fonds  publics . 

Mais  la  création  d'entreprises  si  diverses  ne  devait  bientôt 
plus  suffire  à  l'activité  des  capitaux  français  :  il  semblait, 
en  effet,  que  les  affaires  allaient  manquer  au  placement  de 
l'épargne  chaque  jour  renaissante.  C'est  alors  que  les  compa- 
gnies industrielles  de  l'étranger,  surtout  celles  des  chemins 
de  fer  qu'on  commençait  à  construire,  crurent  le  moment 
favorable  pour  profiter  de  cette  disposition  des  esprits;  les 
gouvernements  étrangers  suivirent  eux-mêmes  bientôt  l'im- 
pulsion et  de  nombreuses  émissions  de  rentes,  fonds  d'Etat 
espagnols  ou  autrichiens,  fonds  ottomans,  égyptiens,  russes, 
danubiens,  etc.,  vinrent  offrir  un  nouvel  aliment  à  la  puis- 
sance d'absorption  des  capitaux  de  notre  pays,  et  cela,  mal- 
gré les  déceptions  que  ces  sortes  de  placements  devaient  in- 
failliblement causer. 

En  attendant,  cette  émigration  des  capitaux  français  vers 
l'étranger  allait  donner  aux  opérations  de  crédit  un  ca- 
ractère international  entièrement  nouveau  et,  en  même 
temps  que  la  richesse  mobilière  prenait  chaque  jour  un  ac- 
croissement plus  considérable,  on  voyait  les  Bourses  des 
autres  grands  Etats  d'Europe  et  d'Amérique  admettre  égale- 
ment à  la  négociation  publique  de  nombreuses  valeurs  étran- 
gères, fonds  d'Etat,  chemins  de  fer  et  sociétés  de  crédit. 
Cette  réciprocité  dans  l'admission  à  la  cote  de  valeurs  étran- 
gères de  toute  provenance  établissait  un  lien  plus  solide 
entre  les  divers  marchés  financiers  et  le  crédit  public  ne  pou- 
vait qu'y  gagner. 

Ces  opérations  multiples  sur  les  fonds  d'Etat  et  les  va- 
leurs mobilières  de  toute  espèce,  dont  les  bourses  euro- 
péennes sont  devenues  le  théâtre,  ont  surtout  pris  leur  com- 
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plet  développement  depuis  que  les  grandes  places  d'Europe 
et  d'Amérique  ont  pu  être  reliées  par  la  télégraphie  élec- 
trique. Grâce  aux  chemins  de  fer,  la  facilité  et  surtout  la 
rapidité  de  transport,  d'une  place  à  l'autre,  des  titres  achetés 
ou  vendus  chaque  jour,  sur  ordre  télégraphique,  ont  con- 
sidérablement favorisé  l'essor  de  ces  sortes  d'affaires. 

Le  titre  joue  donc  aujourd'hui  un  rôle  de  premier  ordre 
dans  le  mouvement  général  des  affaires  humaines.  En  eifet, 
à  mesure  que  les  capitaux  sont  devenus  plus  abondants,  dit 
M.  Léon  Say,  et  que  les  propriétaires  de  ces  capitaux  sont 
devenus  plus  nombreux,  il  a  fallu  perfectionner  les  méthodes 
anciennes,  inventer  même  des  méthodes  nouvelles  pour  arri- 
ver à  représenter  les  droits  de  chacun  sous  une  forme  simple 
et  commode  et  qui  permît  de  faire  des  échanges  d'un  bout 
de  la  terre  à  l'autre.  Mais  il  est  impossible  d'imaginer  un 
échange  ou  un  transport  rapide  des  objets  de  la  propriété, 
sans  un  instrument  spécial  faisant,  pour  ainsi  dire,  l'office 
de  monnaie;  cette  monnaie,  c'est  le  titre,  c'est  l'action, 
c'est  le  coupon,  en  un  mot,  c'est  ce  qui  représente  la  chose. 
La  grand  progrès  de  notre  siècle,  dans  cet  ordre  de  faits,  est 
d'avoir  si  bien  combiné  la  propriété  et  le  titre  de  propriété 
que  le  titre  soit,  pour  ainsi  dire,  devenu  identique  à  la  pro- 
priété elle-même.  On  se  dit  propriétaire  d'une  action  de  che- 
min de  fer,  et  non  pas  propriétaire  d'un  chemin  de  fer; 
quand  on  détient  cette  feuille  de  papier  qui  est  l'action  de 
chemin  de  fer,  par  exemple,  on  croit  tenir  une  propriété 
aussi  réelle  que  si  l'on  était  propriétaire  d'une  partie  du  ma- 
tériel qui  forme  ce  chemin  de  fer.  Cette  représentation  ab- 
solue de  la  propriété  par  le  titre  a  fait  disparaître  toutes  les 
difficultés  qui  entravaient  l'échange  et  la  transmission  des 
droits  de  chacun  sur  toutes  choses,  et  on  envoie  aujourd'hui 
dans  une  lettre,  de  France  en  Angleterre,  d'Angleterre  aux 
Etats-Unis,  d'Allemagne  en  France,  et  réciproquement,  les 
usines,  les  fabriques,  les  chemins  de  fer,  tout  ce  qui  se  pos- 
sède en  un  mot;  la  chose  reste  immobile,  mais  on  en  jouit 
partout,  et  la  représentation  de  cette  chose,  constamment  en 
mouvement,  est  sans  cesse  transportée  d'un  lieu  dans  un 
autre. 
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Les  titres  servant  à  transporter  les  capitaux  sur  tous  les 
points  du  globe  jouent  un  rôle  considérable  en  tout  ce  qui 
touche  aux  relations  internationales,  mais  c'est  un  rôle 
difficile  à  apprécier,  par  suite  de  l'impossibilité  de  contrôle. 
On  peut  considérer  le  titre  comme  un  article  ordinaire  d'ex- 
portation et,  de  tous  les  produits,  c'est  peut-être  celui  qui 
se  prête  le  mieux  au  commerce  international.  Les  emprunts 
d'Etat  sont  donc  un  des  éléments  essentiels  de  la  production 
des  titres,  et  si  Ton  }r  ajoute  les  actions  et  les  obligations 
des  chemins  de  1er  étrangers,  on  verra  que  la  quantité  de 
titres  qu'on  peut  exporter  ou  importer  dépasse,  en  valeur, 
toutes  les  autres  marchandises  d'importation,  même  en 
y  comprenant  le  numéraire. 

Toutes  les  fois  qu'il  s'agira  de  valeurs  réelles  et  sérieuses, 
c'est-à-dire  de  titres  de  chemins  de  fer  productifs,  ou  de  fonds 
d'Etat  d'un  crédit  solide,  on  trouvera  toujours  des  preneurs; 
en  effet,  comme  il  y  aura  sans  cesse  et  de  plus  en  plus  des 
épargnes  flottantes  et  nouvelles  à  placer,  il  suffira  d'offrir  au 
public  un  intérêt  assez  élevé  pour  qu'il  ne  craigne  pas 
d'engager  ses  économies.  La  faculté  d'exportation  d'un  pays 
où  sont  créés  des  titres  augmente  donc  réellement  et  ce  sera 
d'autant  plus  vrai  que  l'Europe  et  le  monde  deviendront  plus 
riches.  La  production  des  titres  augmentant  chaque  année 
et  la  faculté  d'exportation  s'accroissant  avec  cette  produc- 
tion, il  y  aura  des  échanges  de  titres  de  plus  en  plus  fréquents 
entre  les  différents  pays;  de  cet  échange  naît  une  solidarité 
de  plus  en  plus  grande  entre  les  divers  marchés  financiers. 
C'est,  à  notre  avis,  une  garantie  de  stabilité  pour  l'avenir, 
car  les  liens  qui  unissent  aujourd'hui  les  grands  marchés 
européens  se  resserrant  chaque  jour  davantage,  les  fluctua- 
tions dans  les  cours  des  titres  mobiliers,  particulièrement 
des  fonds  d'Etat  qui  offrent  toute  sécurité,  peuvent  trouver 
un  correctif  puissant  dans  les  affaires  d'arbitrages  de  bourse 
et  dans  la  manière  dont  elles  sont  ençaçées. 

Les  opérations  que  l'on  fait  chaque  jour  et  simultanément 
sur  les  fonds  publics  et  autres  valeurs  mobilières,  soit  à  Paris, 
soit  sur  les  places  étrangères,  ayant  un  caractère  essentielle- 
ment international,  se  rattachent  par  cela  même  aux  affaires 
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de  banque,  en  raison  de  l'influence  quelles  exercent  cons- 
tamment sur  le  mouvement  général  des  changes.  En  effet,  le 
jour  où  Ton  s'est  décidé  à  négocier  les  Rentes  françaises  sur 
les  places  de  Londres,  d'Amsterdam,  de  Berlin,  etc.,  et  qu'on 
a  pu  connaître  presque  instantanément,  à  l'aide  du  télé- 
graphe, les  cours  de  nos  fonds  d'Etat  sur  ces  diverses  places, 
on  a  été  naturellement  amené  à  engager  des  opérations  sur 
la  hausse  et  la  baisse  du  3  0/0  et  du  5  0/0  français,  et  à 
opérer  des  échanges  de  titres  souvent  avantageux,  suivant 
les  fluctuations  des  cours.  Ce  que  Ton  a  fait  pour  les  fonds 
d'Etat  français,  on  l'a  fait  aussi  pour  les  fonds  d'Etat  étran- 
gers, pour  d'autres  valeurs  mobilières  et  industrielles,  de 
telle  sorte  que  les  arbitrages  en  fonds  publics  sont  devenus 
aujourd'hui  un  élément  nouveau  d'affaires  aussi  importantes 
et  aussi  variées  que  ne  l'ont  jamais  été  les  arbitrages  sur  les 
changes  et  les  matières  avec  lesquels  ils  ont  une  connexité 
constante. 

A  ce  titre,  il  nous  a  semblé  qu'un  chapitre  consacré  à  ce 
sujet  ne  serait  pas  déplacé  dans  cet  ouvrage. 

Mais  avant  de  parler  des  Bourses  de  commerce  et  des 
opérations  qui  s'y  traitent,  il  n'est  peut-être  pas  hors  de 
propos  de  dire  ici  quelques  mots  du  caractère  et  de  la  légis- 
lation des  valeurs  mobilières. 

Origine  des  valeurs  mobilières.  —  La  science  écono- 
mique a  un  peu  négligé  cette  idée  de  la  valeur  mobilière  que 
nos  Codes,  d'ailleurs,  n'ont  fait  qu'effleurer.  La  loi  s'en  est 
surtout  occupée  au  point  de  vue  fiscal  et  restrictif,  et  cette 
double  erreur  n'a  pas  peu  contribué  à  arrêter  par  moments 
le  développement  de  la  fortune  publique.  C'est  qu'aussi  les 
valeurs  mobilières,  en  France  surtout,  sont  de  création  telle- 
ment récente,  elles  ont  donné  lieu  parfois  a  tant  de  décep- 
tions, que  beaucoup  de  bons  esprits  les  ont  peut-être  trop 
ignorées,  et  l'on  est  môme  étonné  du  silence  qui  s'est  fait 
longtemps  sur  cette  branche  de  la  richesse  publique  dont 
l'importance  égalera  bientôt  la  propriété  foncière;  faute 
d'être  étudiés  et  controversés,  les  divers  problèmes  économi- 
ques que  soulèvent  l'existence  et  la  circulation  des  valeurs 
mobilières  sont  donc  restés  assez  obscurs  pendant  longtemps. 
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Les  définitions  les  plus  essentielles  font  défaut  et  il  y  a  même 
dans  l'expression  générique  de  valeurs  mobilières  quelque 
chose  qui  manque  de  netteté  et  de  précision. 

Dans  la  langue  du  droit,  tout  ce  qui  n'est  pas  immeuble, 
autrement  dit,  immobile  par  nature  ou  par  destination, 
comme,  par  exemple,  une  pièce  de  terre  ou  une  maison,  est 
réputé  meuble:  un  tableau,  un  diamant,  un  livre,  sont  de 
véritables  objets  mobiliers  qui  ne  puisent  qu'en  eux-mêmes, 
c'est-à-dire  dans  la  matière  dont  ils  sont  formés  et  dans  les 
propriétés  de  cette  matière  leur  valeur  intrinsèque;  à  côté 
de  ces  objets  mobiliers,  il  a  bien  fallu,  cependant,  que  la 
loi  réputât  meubles  d'autres  objets,  tels  que  les  reconnais- 
sances de  sommes  ou  obligations,  les  actions  ou  parts  d'in- 
térêts dans  les  sociétés  de  finance  ou  d'industrie,  mais  on 
reconnaîtra  tout  de  suite  que  ce  sont  là  des  meubles  d'une 
nature  toute  particulière,  puisque,  ne  se  composant  que 
d'une  simple  feuille  de  papier,  ils  n'ont  d'autre  importance 
que  celle  des  droits  ou  des  engagements  qu'ils  représentent. 
Ils  peuvent  même  avoir  un  caractère  immobilier  s'ils  sont 
la  représentation  d'une  part  dans  la  propriété  d'une  mine  ou 
d'un  immeuble  \ 

Les  valeurs  mobilières,  ou,  pour  mieux  dire,  les  titres 
mobiliers  correspondent  donc  surtout  à  un  mode  particulier 
de  la  possession  des  choses.  Or,  les  choses  ainsi  possédées 
sont  de  nature  très  diverse  :  une  inscription  de  rente  sur 
l'Etat  représente  le  droit  de  recevoir  tous  les  ans  une  cer- 
taine somme  à  prélever  sur  le  produit  des  impôts;  une  action 
d'une  Banque  représente  le  droit  de  percevoir  une  quote- 
part  dans  les  bénéfices  des  opérations  d'escompte  et  de  com- 
merce; une  action  d'une  mine  ou  d'une  compagnie  immobi- 
lière représente  une  part  de  la  propriété  d'un  immeuble,  et 
ainsi  de  suite.  Donc,  le  titre  mobilier  n'est  par  lui-même 
aucune  portion  de  la  richesse;  c'est  une  simple  représenta- 
tion, un  simulacre,  et  il  n'a  d'autre  valeur  que  celle  des 
choses  dont  il  est  le  signe  figuré. 

Actions  industrielles  et  financières  ou  fonds  d'Etat  ont 


1  Le  Guide  financier,  par  Auguste  VitU. 
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donc  ce  caractère  commun  d'être  purement  représentatifs, 
d'être  de  simples  expressions  du  crédit  public  ou  privé,  et  il 
faut  en  même  temps  se  bien  pénétrer  de  cette  vérité  si  Ton 
veut  saisir  le  mécanisme  des  fluctuations  du  crédit  et  des 
valeurs  de  bourse;  c'est  que  le  cours  des  titres  mobiliers 
dépend,  plus  qu'on  ne  pense,  du  prix  de  l'argent  qui,  lui- 
même,  agit  sensiblement  sur  le  cours  des  changes. 

Four  bien  comprendre  cette  vérité,  qui  est  la  base  de  toute 
conception  financière,  il  faut  avoir  sans  cesse  devant  les  yeux 
cet  axiome  que  l'intérêt  de  l'argent  s'élève  ou  s'abaisse  en 
raison  directe  de  l'abondance  ou  de  la  rareté  du  capital,  et 
que  cette  abondance  ou  cette  rareté  s'exprime  par  une  capi- 
talisation forte  ou  faible.  Or,  l'intérêt  en  matière  commer- 
ciale ou  financière  est  variable  d'un  jour  à  l'autre,  mais, 
en  matière  industrielle  ou  civile,  il  est  conventionnel  et 
invariable  pour  une  durée  déterminée  ;  de  là,  des  effets 
différents.  Que  le  prix  général  de  l'argent  vienne  à  bais- 
ser, les  établissements  financiers  diminuent  le  taux  de 
leur  escompte,  mais  l'intérêt  des  fonds  publics  ou  des  obliga- 
tions industrielles  étant  fixe  et  ne  pouvant  baisser,  c'est  alors 
le  capital  qui  monte,  c'est-à-dire  qui  se  capitalise  à  un  denier 
plus  faible. 

En  voici  un  exemple  :  supposons  que  l'escompte  commer- 
cial soit  à  5  0/0  à  la  Banque  de  France  et  que  ce  taux  de 
5  0/0  paraisse  devoir  se  maintenir  :  les  capitalistes  seront 
portés  à  réaliser  leurs  rentes  sur  l'Etat,  qui  leur  rapportent 
moins,  et  engageront  leurs  capitaux  dans  l'escompte  du 
papier  de  commerce.  Mais  ces  réalisations  de  rente,  si  elles 
ont  lieu  sur  une  grande  échelle,  ne  se  feront  pas  sans  amener 
une  certaine  baisse  des  fonds  publics  dont  le  revenu  se  trou- 
vera par  cela  même  plus  élevé.  Que  si,  au  contraire,  le  taux 
d'escompte  vient  à  être  successivement  abaissé  à  4  0/0,  à 
3  0/0  ou  à  2  1/2  0/0,  l'escompte  du  papier  de  commerce 
n'offrira  plus  alors  un  taux  suffisamment  rémunérateur,  et 
en  se  portera  de  nouveau  sur  les  fonds  publics  et  sur  les 
bonnes  valeurs  industrielles  qui,  alors,  en  se  capitalisant  à 
un  chiffre  élevé,  ne  donneront  plus  qu'un  revenu  plus  faible 
en  rapport  avec  le  taux  commercial  du  jour. 
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Il  y  a  là,  comme  on  le  voit,  une  espèce  de  solidarité  qui 
fait  que  les  fluctuations  du  cours  des  valeurs  mobilières  sont 
intimement  liées  aux  variations  du  taux  de  l'escompte.  En 
résumé,  que  l'escompte  commercial  devienne  cher  et  pré- 
sente un  intérêt  plus  élevé  que  les  fonds  d'Etat,  aussitôt  les 
capitalistes  et  les  banquiers  vendront  des  rentes,  des  obliga- 
tions de  chemins  de  fer  ou  d'autres  valeurs  mobilières  à 
revenu  fixe  pour  escompter  du  papier  de  commerce  et  placer 
ainsi  leurs  fonds  à  un  taux  supérieur.  D'un  autre  côté,  les 
i  capitalistes  qui  font  des  reports  de  bourse,  c'est-à-dire  qui 
prêtent  leur  argent  sur  valeurs  mobilières,  exigeront  sur-le- 
champ  un  intérêt  égal  à  celui  que  leur  procurerait  un  place- 
ment commercial.  Enfin,  les  commerçants  ou  industriels  qui 
i  usent  des  ressources  du  crédit  vendront  leurs  valeurs  mobi- 
lières plutôt  que  d'emprunter  à  haut  prix.  Far  tous  ces 
motifs,  la  hausse  du  taux  de  l'escompte,  en  matière  de  com- 
merce, se  traduira  par  une  élévation  du  taux  de  l'intérêt  à 
la  Bourse,  c'est-à-dire  par  la  baisse  du  capital  représentatif 
des  valeurs  mobilières,  et,  par  les  mêmes  causes,  l'abaisse- 
ment du  taux  de  l'escompte  se  traduira  toujours  par  l'abais- 
sement du  taux  de  l'intérêt  des  valeurs  mobilières,  c'est- 
à-dire  par  la  hausse  de  leur  capital. 

Nous  avons  dit  que  la  législation  française  ne  s'était  guère 
occupée  des  valeurs  mobilières  qu'au  point  de  vue  fiscal  et 
restrictif;  cependant,  par  sa  nature  même  et  par  la  forme 
qu'il  revêt,  il  semble  que  rien  ne  soit  moins  imposable  que 
le  titre  mobilier.  Si  l'on  considère  qu'il  serait  déraisonnable 
d'imposer  un  billet  de  Banque,  on  reconnaîtra  qu'il  n'est  pas 
beaucoup  plus  logique  de  frapper  d'un  impôt  le  titre  mobi- 
lier, puisque,  de  même  que  le  billet  de  Banque  n'est  qu'un 
certificat  d'une  somme  à  payer  à  vue,  en  espèces,  de  même  le 
titre  mobilier  n'est  qu'un  certificat  du  capital  engagé  dans 
une  entreprise  quelconque,  florissante  ou  non.  Or,  d'après 
le  Code,  ces  certificats  ne  sont  meubles  qu'à  l'égard  de  chaque 
associé  seulement,  tandis  que  vis-à-vis  des  tiers  et  des  pou- 
voirs publics,  ces  entreprises  restent  ce  qu'elles  sont  réelle- 
ment d'après  leur  objet  :  des  entreprises  maritimes,  minières, 
commerciales,  industrielles,  etc.,  et  elles  sont  assujetties  à 
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tous  les  impôts  qui  pèsent  sur  la  généralité.  Comment  unli 
titre,  qui  n'est  qu'un  certificat  de  part  dans  une  entreprise 
déjà  imposée,  peut-il  être  encore  soumis  à  une  nouvelle  taxe? 
Il  y  a  là  une  inégalité  frappante  dans  la  répartition  de  l'im- 
pôt, quisqu'on  fait  payer  à  deux  ou  plusieurs  personnes  qui 
s'associent  un  impôt  qui  ne  pèserait  pas  sur  l'industriel  assez 
riche  pour  opérer  sans  associés  ;  c'est  une  entrave  à  l'asso-1 
dation  des  capitaux. 

On  a  cité  à  ce  sujet  l'exemple  d'une  grande  Compagnie' 
constituée  au  capital  de  150  millions  divisés  en  300  mille 
actions  de  500  francs.  Tandis  que  ces  300  mille  actions  se1 
partageaient  un  produit  net  de  12  millions,  soit  40  francs  par1 
action,  l'État,  de  son  côté,  touchait  sous  diverses  formes,  une: 
somme  de  plus  de  5  millions,  soit  en  argent,  soit  en  services,! 
savoir  : 

Impôt  foncier,  mobilier  et  patente fr.    180,575 

Droit  de  licence »        12,000 

Timbre  des  actions  et  obligations »      260,575 

Impôt  du  dixième »  2,496,000 

Télégraphie »        13,000 

Frais  de  surveillance  et  police »      104,382 

Réduction  de  prix  pour  les  militaires »  1,700,000 

Services  des  postes »      253,000 


Ensemble fr.  5,028,532 

ce  qui  représente  16  fr.  78  d'impôt  payé  par  chaque  action-l 
naire;  à  bien  envisager  les  choses,  le  revenu  net  était  de 
17  millions,  sur  lesquels  le  Trésor  public  prélevait  pour  l'im- 
pôt plus  de  5  millions,  soit  29  1/2  0/0. 

Il  serait  facile  d'établir  un  calcul  analogue  pour  d'autres: 
Compagnies  industrielles. 

Mais  si  le  titre  mobilier,  si  l'action  au  porteur,  d'une  trans-i 
mission  si  facile,  ne  créent  pas  la  richesse,  il  est  juste  de 
dire  qu'ils  en  sont  l'excitateur  le  plus  puissant  et  le  plus  ra- 
pide véhicule.  Ce  sont  les  agents  de  la  circulation  univer- 
selle, et  puisque  le  mérite  propre  des  titres  mobiliers  est  de 
mettre  à  la  disposition  constante  et  immédiate  du  public  les 
éléments  divers  de  l'actif  et  du  passif  social,  on  arrive,  par 
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une  conséquence  logique,  à  reconnaître  que  toute  loi  restric- 
tive des  valeurs  mobilières  atteint  la  libre  circulation  des 
richesses  et  enfreint  par  conséquent  la  plus  certaine  de  toutes 
(les  lois  économiques. 

Tout  impôt  sur  les  titres  mobiliers  est,  en  effet,  de  quelque 
nom  qu'on  le  déguise,,  un  impôt  sur  la  circulation,  en  d'autres 
termes,  un  véritable  péage,  c'est-à-dire  quelque  chose  qui 
arrête  la  circulation;  par  la  môme  raison,  tout  impôt  sur  les 
titres  mobiliers  est  un  découragement  infligé  à  l'esprit  d'as- 
sociation, puisque  les  titres  mobiliers  sont  la  monnaie  cou- 
rante des  associations  commerciales  et  industrielles.  Réci- 
proquement, toute  entrave  à  l'esprit  d'association  est  une 
atteinte  à  la  libre  création  des  valeurs  mobilières  et  diminue 
l'activité  productive  du  pays  ' . 

Les  effets  s'en  sont  fait  souvent  sentir,  et  malgré  la  légis- 
lation nouvelle  sur  les  sociétés  commerciales,  la  proportion 
des  entreprises  purement  industrielles  ou  commerciales  com- 
parativement aux  valeurs  qui  participent  du  crédit  de  l'Etat 
montre  que  l'esprit  d'association  est  beaucoup  moins  déve- 
loppé chez  nous  qu'en  Angleterre.  Une  .observation  attentive 
des  faits  prouve  qu'en  France  les  capitaux  ne  se  portent  avec 
facilité  que  sur  deux  natures  d'affaires  :  celles  qui  se  pré- 
sentent avec  le  prestige  tout  puissant  d'une  intervention 
gouvernementale,  et  les  affaires  purement  de  spéculation. 
Les  entreprises  maritimes,  commerciales,  agricoles,  indus- 
trielles, etc.,  les  plus  sérieuses,  ne  sauraient  réunir  un  capital 
un  peu  étendu  qu'à  la  condition  d'être  patronées  par  une 
puissance  financière  ayant  une  action  directe  sur  le  marché 
des  fonds  publics. 

De  l'impôt  sur  les  valeurs  mobilières.  —  Si,  en  prin- 
cipe, les  valeurs  mobilières  doivent  être  exonérées  de  toute 
taxe,  on  est  malheureusement  obligé  de  reconnaître  que 
d'urgentes  nécessités  fiscales,  ont  amené  les  pouvoirs  publics 
à  frapper  d'un  impôt  toutes  les  valeurs  mobilières  admises  à 
la  cote  de  la  Bourse.  Les  rentes  françaises  sont  seules 
affranchies  de  cet  impôt,  mais,  à  part  nos  fonds  d'Etat,  cette 

1  Le  Guide  financier  par  Auguste  Vitu. 
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législation  iiscale  s'est  étendue,  sous  une  forme  ou  sous  une 
mitre,  à  tous  les  fonds  étrangers  de  quelque  nature  qu'ils 
soient  ;  il  n'y  avait  du  reste  aucune  raison  de  les  en  exonérer. 

L'impôt  qui  atteint  les  valeurs  mobilières  se  présente  sous 
plusieurs  formes  :  il  y  a  l'impôt  de  transmission,  l'impôt  du 
timbre  et  enfin  la  taxe  sur  le  revenu. 

Il  existe  aussi  un  autre  genre  d'impôt  sur  les  titres  mobi- 
liers, ce  sont  les  droits  d'enregistrement  et  de  succession  à 
payer  après  décès  ou  par  contrat  de  mariage;  ces  droits  sont 
d'une  nature  spéciale,  ils  frappent  également  les  rentes 
françaises,  et  nous  n'avons  pas  à  nous  en  occuper  ici,  puis- 
qu'ils n'ont  aucun  rapport  avec  la  pratique  générale  des 
affaires  de  bourse. 

Les  droits  de  transmission  ne  sont  exigibles  que  lorsque  la 
transmission  est  constatée  par  acte  public  ou  sous-seing 
privé  ;  les  titres  au  porteur  y  échappent  par  leur  nature,  et 
les  négociations  opérées  à  la  Bourse  n'y  sont  pas  soumises. 
Toutefois,  ce  droit  est  converti  en  une  taxe  annuelle  et  obli- 
gatoire établie  d'après  le  cours  moyen  pendant  l'année  pré- 
cédente, et,  à  défaut  de  cours  pendant  l'année,  conformément 
aux  règles  établies  par  la  loi  sur  l'enregistrement. 

Le  droit  pour  les  titres  nominatifs,  dont  la  transmission  ne 
peut  s'opérer  que  par  un  transfert  sur  les  registres  de  la 
société,  est  perçu  au  moment  du  transfert,  pour  le  compte 
du  Trésor,  par  les  sociétés,  compagnies  ou  entreprises  qui  en 
sont  constituées  débitrices  par  le  fait  du  transfert. 

Toute  conversion  de  titres  au  porteur  en  titres  nominatifs, 
et  réciproquement,  donne  ouverture  au  droit  de  transmission. 

Le  droit  de  transmission  est  de  0  fr.  20  par  100  francs  du 
cours  moyen  annuel  des  actions  et  obligations,  déduction 
faite  des  sommes  non  versées,  payables  annuellement  pour 
les  titres  au  porteur  *,  et  de  0  fr.  50  par  100  fr.  du  cours  de 
négociation,  déduction  faite  des  sommes  non  versées, 
payables  à  chaque  transfert  seulement,  si  le  titre  est  nomi- 
natif. 

L'impôt  sur  le  revenu  est  de  3  0/0  des  intérêts  et  divi- 
dendes payés  aux  actions  ou  obligations. 

1  Cette  taxe  avait  été  primitivement  fixée  à  0  fr.  12  c.  par  100  fr. 


ET   DES   OPÉRATIONS    DE   BOURSE.  247 

Ces  deux  derniers  droits  sont  exempts  de  tout  décime. 

Les  obligations  des  villes,  les  actions  et  obligations  des 
sociétés  industrielles  supportent  un  droit  de  timbre  de 
1  fr.  20  0/0  du  capital  nominal  pour  les  sociétés  dont  la  du- 
rée est  de  plus  de  10  ans;  ce  droit  n'est  que  de  1/2  0/0  seu- 
lement, si  la  durée  de  la  société  est  de  moins  de  10  ans. 

Le  droit  peut  être  converti  en  un  abonnement  annuel  de 
0  fr.  05  par  100  francs  du  capital  nominal.  Les  Compagnies 
le  paient  directement  à  l'Etat,  sans  se  le  faire  rembourser 
par  les  actionnaires. 

Les  actions  et  obligations  des  sociétés  étrangères  suppor- 
tent le  même  droit  de  transmission  et  le  même  impôt  sur 
le  revenu  que  les  sociétés  françaises,  mais  cet  impôt,  au  lieu 
d'être  établi  sur  le  nombre  des  titres  composant  le  capital  de 
la  société,  est  établi  par  voie  d'abonnement  sur  le  nombre 
de  titres  que  l'on  estime  circuler  en  France. 

Tous  les  fonds  d'Etat  étrangers,  en  rentes  perpétuelles 
on  remboursables,  sont  soumis  à  un  droit  de  timbre  établi 
comme  suit  : 


Fr.  0.75  jusqu'à        500  fr.  capital  nominal. 

»  1.50  de  501  à    1,000  — 

»  3    »  de  1,001  à    2,000  — 

>.  4.50  de  2,001  à    3,000  — 

»  6    »  de  3,001  à    4,000 

»  7.50  de  4,001  à    5,000  — 

»  9    »  de  5,001  à    6,000  — 

»  10.50  de  6,001  à    7,000  — 

»  12    »  de  7,001  à    8,000  — 

»  13.50  de  8,001  à    9,000  - 

»  15    »  de  9,001  à  10,(100  — 

»  16.50  de  10,001  à  11,000  — 


et  ainsi  de  suite  à  raison  de  1  fr.  50  par  chaque  1,000  francs 
ou  fraction  de  cette  somme,  soit  1  1/2  0/00. 

Pour  la  perception  du  droit,  l'évaluation  des  monnaies 
étrangères  en  francs  est  fixée  annuellement  par  un  décret. 

Les  diverses  valeurs  étrangères  non  cotées  à  la  Bourse  de 
Paris  sont  soumises  n  un  droit  de  timbre  qui  est  de  1 .50  0  0 
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pour  J  00  francs  du  capital  nominal  ou  fraction  de  cotte 
somme. 

Les  fonds  d'Etat  étrangers  émis  en  France  doivent,  de- 
puis 1873,  être  délivrés  timbrés  par  les  maisons  de  banque 
chargées  de  l'émission  ;  toutefois,  les  titres  dont  tout  ou 
partie  ont  été  émis  à  l'étranger  et  dont  les  titres  viennent 
ensuite  en  France  doivent  seuls  être  soumis  au  visa  du 
timbre. 

Des  Bourses  de  commerce.  —  Nous  avons  défini  la  na- 
ture des  titres  mobiliers  qui  constituent  une  grande  partie 
de  la  fortune  publique  et  nous  avons  ensuite  exposé  som- 
mairement la  législation  fiscale  qui  les  régit.  Nous  avons 
maintenant  à  parler  des  prescriptions  légales  qui  concernent 
les  lieux  où  les  valeurs  mobilières  se  négocient,  et  des  per- 
sonnes privilégiées  par  l'intermédiaire  desquelles  les  né- 
gociations s'opèrent. 

Les  Bourses  de  commerce  ont  été  spécialement  établies 
pour  faciliter  aux  banquiers,  commerçants  et  industriels, 
toutes  les  négociations  et  transactions  qu'ils  se  proposent  de 
faire  sur  les  fonds  publics, marchandises,lettres  de  change, etc. 
Voici  du  reste  la  définition  qu'en  donne  le  Code  de  commerce 
et  les  règlements  qui  les  régissent  : 

.  La  Bourse  de  commerce  est  la  réunion  qui  a  lieu,  sous 
l'autorité  du  chef  de  l'Etat,  des  commerçants,  capitaines  de 
navires,  agents  de  change  et  courtiers  (art.  71).  Nui  com- 
merçant failli  ne  peut  se  présenter  à  la  Bourse,  à  moins  qu'il 
n'ait  obtenu  sa  réhabilitation. 

Le  résultat  des  négociations  et  des  transactions  qui  s'opè- 
rent dans  la  Bourse  détermine  le  cours  du  change,  des  mar- 
chandises, des  assurances,  du  fret  ou  nolis,  du  prix  des 
transports  par  terre  ou  par  eau,  des  effets  publics  ou  autres, 
dont  le  cours  est  susceptible  d'être  coté.  Ces  divers  cours 
sont  constatés  par  les  agents  de  change  et  courtiers,  dans  la 
forme  prescrite  par  les  règlements  de  police  généraux  ou 
particuliers  (art.  7:2  et  73). 

Le  gouvernement  peut  établir  des  bourses  de  commerce 
dans  tous  les  lieux  où  il  n'en  existe  pas,  et  où  il  le  juge  con- 
venable. Il  peut  assigner  à  coite  destination  tout  ou  partie 


ET  DES  OPÉRATIONS  DE  BOURSE.  249 

d'un  édifice  national.  Les  banquiers,  négociants  et  mar- 
chands peuvent  faire  des  souscriptions  pour  construire  des 
établissements  de  ce  genre,  avec  l'autorisation  du  gouverne- 
iment;  celui-ci  pourvoit  à  l'administration  des  édifices  et 
emplacements  où  se  tiennent  les  Bourses;  les  dépenses  an- 
nuelles relatives  à  l'entretien  et  à  la  réparation  des  Bourses 
,'sont  supportées  par  les  banquiers,  négociants  et  marchands, 
au  moyen  d'une  contribution  personnelle  sur  les  patentes, 
dont  le  montant  est  fixé  chaque  année  par  le  préfet  du  dé- 
partement (Loi  du  28  ventôse  an  IX). 

La  police  de  la  Bourse  appartient  :  à  Paris,  au  Préfet  de 
Police;  à  Marseille,  Lyon  et  Bordeaux,  aux  Préfets;  dans 
les  autres  villes,  aux  Maires.  Ils  désignent  un  commissaire 
de  police  ou  un  adjoint  au  Maire  pour  être  présent  à  la  Bourse 
et  en  exercer  la  police  pendant  sa  tenue.  Le  Préfet  de  police 
à  Paris,  sauf  l'approbation  du  Ministre  de  l'intérieur,  les 
Préfets  des  départements  et  les  Maires  des  villes,  sauf  l'ap- 
probation du  Préfet,  peuvent  faire  les  règlements  locaux 
qu'ils  jugent  nécessaires  pour  la  police  intérieure  de  la 
Bourse  (Loi  du  28  ventôse  an  IX). 

Les  jours  et  heures  d'ouverture  de  la  Bourse  sont  réglés  à 
Paris  par  le  Préfet  de  police,  de  concert  avec  quatre  ban- 
quiers, quatre  négociants,  quatre  agents  de  change  et  quatre 
courtiers  de  commerce  désignés  par  le  Tribunal  de  com- 
merce; dans  les  autres  villes,  le  Préfet  ou  le  Maire  fait 
cette  fixation  de  concert  avec  le  Tribunal  de  commerce. 
Les  Bourses  de  commerce  sont  ouvertes  à  tous  les  citoyens 
et  même  aux  étrangers.  Il  est  défendu  de  s'assembler  ail- 
leurs qu'à  la  Bourse  et  à  d'autres  heures  qu'à  celles 
fixées  par  le  règlement  de  police  pour  proposer  et  faire  des 
négociations,  à  peine  de  destitution  des  agents  de  change  ou 
courtiers  qui  auraient  contrevenu,  et,  pour  les  autres  indi- 
vidus, sous  les  peines  portées  par  la  loi  contre  ceux  qui 
s'immisceront  dans  les  négociations  sans  titre  légal  (Arrêté 
consulaire  du  27  prairial  an  X). 

Dans  les  principales  Bourses  de  France,  celles  de  Paris, 
Lyon,  Marseille,  Lille,  Bordeaux  et  Toulouse,  une  place 
distincte,  appelée  par  quet,  est  affectée  aux  agents  de  change, 
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et  le  cours  des  effets  publics  constaté  par  eux  est  l'objet  d'une 
publication  spéciale  appelée  cote  officielle  qui  paraît  sous  la: 
signature  et  sous  la  resposabilité  du  syndic  de  la  Compagnie. 

Le  gouvernement  fait,  pour  la  police  des  Bourses,  les] 
règlements  nécessaires  (Loi  du  28  ventôse  an  IX). 

Les  agents  de  change  institués  près  des  Bourses  pourvues 
d'un  parquet  sont  placés  sous  l'autorité  du  Ministre  des 
finances  (Décret  impérial  du  2  juillet  186*2). 

Des  agents  de  change  et  de  la  chambre  syndicale. 
—  La  loi  reconnaît,  pour  les  actes  de  commerce,  des  agents 
intermédiaires,  savoir  :  les  agents  de  change  et  les  cour- 
tiers. Il  y  en  a  dans  toutes  les  villes  qui  ont  des  Bourses  de 
commerce;  ils  sont  nommés  par  le  chef  de  l'Etat  (Code  de 
commerce,  art.  74  et  75). 

Nul  ne  peut  être  agent  de  change  s'il  n'est  né  ou  natu- 
ralisé français,  s'il  n'est  âgé  de  55  ans  accomplis,  s'il  ne  pro- 
duit un  certificat  d'aptitude  et  d'honorabilité  signé  par  les 
chefs  de  plusieurs  maisons  de  banque  et  de  commerce  (Dé- 
cret du  1er  octobre  1862). 

Les  agents  de  change  ne  peuvent  user  de  la  faculté  de 
présenter  leur  successeur  qu'en  faveur  de  candidats  qui  ont 
obtenu  préalablement  l'agrément  de  la  chambre  syndicale, 
et  avec  lesquels  ils  ont  traité  des  conditions  de  leur  démis- 
sion par  un  acte  soumis  au  Ministre  des  finances  et  approuvé 
par  lui.  La  présentation  des  candidats  par  la  chambre  syn- 
dicale est  adressée  à  Paris  au  Ministre  des  finances  directe- 
ment; dans  les  départements,  au  Préfet,  qui  transmet  les  de- 
mandes au  Ministre  avec  son  avis  motivé.  Cette  présentation 
est  accompagnée  de  la  démission  du  titulaire,  du  traité  passé 
avec  lui  et  des  pièces  établissant  que  les  conditions  légales 
sont  remplies  (Décret  du  1er  octobre  1852). 

Les  agents  de  change  versent  au  Trésor  un  cautionne- 
ment qui  ne  peut  excéder  250,000  francs,  ni  être  inférieur  à 
6,000  francs.  Ce  cautionnement  est  affecté,  par  premier  pri- 
vilège, à  la  garantie  des  condamnations  qui  pourraient  être 
prononcées  contre  eux  par  suite  de  l'exercice  de  leurs  fonc- 
tions; pour  le  second  privilège,  au  remboursement  des  fonds 
qui  leur  auraient  été  prêtés  pour  tout  ou  partie  de  leur  eau- 
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tionnenient,  et  subsidiairement  au  paiement,  dans  l'ordre 
ordinaire,  des  créances  particulières  qui  seraient  exigibles 
sur  eux  (Loi  du  25  nivôse  an  XIII). 

Les  agents  de  change  institués  près  des  Bourses  pourvues 
d'un  parquet  peuvent  s'adjoindre  des  bailleurs  de  fonds  inté- 
ressés, participant  aux  bénéfices  et  aux  pertes  résultant  de 
l'exploitation  de  l'office  et  de  la  liquidation  de  sa  valeur; 
ces  bailleurs  de  fonds  ne  sont  passibles  des  pertes  que  jus- 
qu'à concurrence  des  capitaux  qu'ils  auront  engagés.  Le 
titulaire  de  l'office  doit  toujours  être  propriétaire  en  son  nom 
personnel  du  quart  au  moins  de  la  somme  représentant  le 
prix  de  l'office  et  le  montant  du  cautionnement  (Code  de 
commerce,  art.  74  et  75).  Les  actes  passés  entre  lui  et  ses 
bailleurs  de  fonds,  après  avoir  été  communiqués  à  la  Chambre 
syndicale  et  au  Ministre  des  finances,  sont  publiés  par  ex- 
trait, conformément  aux  dispositions  des  art.  42  et  suivants 
du  Code  de  commerce  (Décret  du  1er  octobre  1862). 

Ils  ont  seuls  le  droit  de  faire  les  négociations  des  effets 
publics  et  autres,  suceptibles  d'êtres  cotés,  de  faire  pour  le 
compte  d'autrui  les  négociations  des  lettres  de  change  et  de 
tous  les  papiers  commerçables  et  d'en  constater  le  cours  *  ; 
ils  peuvent  faire,  concurremment  avec  les  courtiers  de 
marchandises,  la  négociation  et  le  courtage  des  ventes  ou 
achats  des  matières  métalliques  et  ils  ont  seuls  le  droit  d'en 
constater  le  cours  (Ibid.,  art.  76). 

Les  agents  de  change  sont  tenus  d'avoir  un  livre  dans  les 
formes  prescrites  par  l'article  11  du  Code  de  commerce  et 
d'y  consigner  jour  par  jour,  et  par  ordre  de  dates,  sans  ra- 
tures, interlignes  ni  transpositions,  et  sans  abréviations  ni 
chiffres,  toutes  les  conditions  de  ventes,  achats,  assurances, 
négociations,  et,  en  général,  toutes  les  opérations  faites 
par  leur  ministère  {Ibid.,  art.  84).  Toutefois,  ils  sont  égale- 
ment tenus  de  garder  un  secret  inviolable  aux  personnes  qui 
les  chargent  de  négociations  (Arrêté  du  Conseil  du  24  sep- 
tembre 1724  et  arrêté  consulaire  du  27  prairial  an  X). 

'  On  a  vu,  dans  la  première  partie  de  ce  livre,  que  les  agents  de  change 
ont  depuis  longtemps  renoncé  à  ce  privilège  en  laveur  des  courtiers  de 
change  qui  s'en  acquittent,  du  reste,  avec  beaucoup  de  régularité. 
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Ils  ne  peuvent,  dans  aucun  cas  et  sous  aucun  prétextd 
faire  des  opérations  de  commerce  et  de  banque  pour  leur 
compte;  ils  ne  peuvent  s'intéresser  directement  ni  indirec- 
tement, sous  leur  nom  ou  sous  un  nom  interposé,  dans  au- 
cune entreprise  commerciale;  ils  ne  peuvent  recevoir  ni 
payer  pour  le  compte  de  leurs  commettants  (Code  de  com- 
merce, art.  85),  le  tout  à  peine  de  destitution  et  d'une 
amende  prononcée  par  le  tribunal  correctionnel,  laquelle  ne 
peut  être  au-dessus  de  3,000  francs,  sans  préjudice  de  Fac- 
tion des  parties  en  dommages-intérêts  [Ibid.,  art.  87). 
L'agent  de  change  destitué  ne  peut  être  réintégré  dans  ses 
fonctions  (Ibid.,  art.  88),  sauf  le  droit  de  grâce  du  chef  de 
l'Etat. 

L'article  8G  du  Code  de  commerce  interdit,  sous  les  mêmes 
peines,  aux  agents  de  change  de  se  rendre  garants  de  l'exé- 
cution des  marchés  dans  lesquels  ils  s'entremettent.  Cepen- 
dant, comme  l'agent  de  change  doit  a  voit  reçu  de  ses  clients  les 
effets  qu'il  vend  ou  les  sommes  nécessaires  pour  payer  ceux 
qu'il  achète,  il  est  responsable  de  la  livraison  et  du  paiement 
de  ce  qu'il  a  vendu  ou  acheté  (Arrêté  consulaire  du  27  prai- 
rial an  X).  Son  cautionnement  est  affecté  à  cette  garantie,  et 
sera  saisissable  en  cas  de  non-consommation  dans  l'inter- 
valle d'une  bourse  à  l'autre,  sauf  le  délai  nécessaire  au 
transfert  des  rentes  ou  autres  effets  publics,  dont  la  remise 
exige  des  formalités  (Arrêté  du  7  prairial  an  X). 

Lorsqu'ils  en  sont  requis  par  les  parties,  les  agents  de 
change  sont  tenus  de  délivrer  récépissé  des  sommes  qui  leur 
sont  déposées  (Décret  du  1er  octobre  1862). 

En  conséquence  de  l'interdiction  faite  aux  agents  de 
change  de  faire  aucune  opération  de  banque  ou  de  com- 
merce, tout  agent  de  change,  en  cas  de  faillite,  est  pour- 
suivi comme  banqueroutier  (Code  de  commerce,  art.  89). 

Il  est  permis  à  tous  particuliers  de  négocier  entre  eux  et 
par  eux-mêmes  tous  effets  à  leur  ordre  ou  au  porteur  (Arrêté 
du  27  prairial  an  X,  art.  4),  mais  il  est  défendu,  sous  peine 
d'une  amende  qui  sera  au  plus  du  sixième  du  cautionne- 
ment des  agents  de  change,  à  tous  individus  autres  que  ceux 
nommés  par  le  gouvernement  d'exercer  les  fonctions  d'agent 
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de  change  et  de  courtier  (Loi  du  28  ventôse  an  IX,  art.  8). 
En  cas  de  récidive,  le  contrevenant  sera  déclaré  incapable 
de  parvenir  à  l'état  d'agent  de  change  ou  de  courtier  (Arrêté 
du  27  prairial  an  X,  art.  5).  Il  est  également  défendu,  sous 
les  mêmes  peines,  à  tout  banquier,  négociant  ou  marchand, 
de  confier  ses  négociations,  ventes  ou  achats,  et  de  payer 
des  droits  de  commission  ou  de  courtage  à  d'autres  qu'aux 
agents  de  change  et  courtiers  (Ibid.,  art.  6). 

Les  opérations  consommées  entre  deux  agents  de  change 
sont  inscrites  sur  leur  carnet  respectif;  chacun  d'eux  doit 
ensuite  montrer  son  carnet  à  l'autre  et  ces  carnets  font  foi 
en  justice  comme  les  livres  des  commerçants. 

Les  agents  de  change  de  chaque  place  de  commerce 
nomment,  à  la  majorité  absolue  des  membres  de  la  corpo- 
ration, un  syndic  et  six  adjoints,  pour  exercer  une  police  in- 
térieure, rechercher  les  contraventions  aux  lois  et  règle- 
ments et  les  faire  connaître  à  l'autorité  publique  (Arrêté  du 
29  germinal  an  IX,  art.  15).  Les  syndics  et  adjoints  sont 
nommés  pour  un  an.  Ils  donnent  leur  avis  sur  les  candidats 
présentés  au  gouvernement  par  les  agents  de  change  démis- 
sionnaires; ils  rédigent  un  règlement  de  discipline  inté- 
rieure qui  est  soumis  à  l'approbation  du  Ministre  des  fi- 
nances. 

Il  y  a  soixante  agents  de  change  à  Paris,  trente  à  Lyon, 
vingt  à  Marseille,  vingt  à  Bordeaux,  huit  à  Toulouse  et  six 
à  Lille. 

L'organisation  légale  de  la  Bourse  de  Paris  date,  pour  les 
temps  modernes,  de  l'arrêt  du  Conseil  en  date  du  24  sep- 
tembre 1724. 

Le  parquet  ou  «  lieu  séparé  et  placé  à  la  vue  du  public, 
«  dans  lequel  les  agents  de  change  se  réunissent  pour  lesné- 
«  gociations  des  effets  publics  et  particuliers,  en  exécution  des 
«  ordres  qu'ils  auront  reçus  avant  la  Bourse  ou  pourront  rece- 
«  voir  pendant  sa  durée,  »  a  été  créé  par  l'arrêté  consulaire 
du  27  prairial  an  X,  art.  23.  Le  centre  du  parquet  est  occupé 
par  une  balustrade  circulaire  en  fer,  autour  de  laquelle  se 
rangent  les  agents  de  change  et  qu'on  appelle  la  corbeille. 

L'entrée  du  parquet  est  interdite  à  tout  autre  qu'aux 
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agents  de  change.  De  plus,  rentrée  de  la  Bourse  est  inter- 
dite aux  femmes  (Arrêt  du  Conseil  du  24  septembre  1724). 

La  Compagnie  des  agents  de  change  de  Paris,  dont  la  dé- 
nomination légale  est  Compagnie  des  agents  de  change,  ban- 
que, finance,  et,  commerce  de  Paris,  est  placée  dans  les  attribu- 
tions du  Ministre  des  finances  (Ordonnance  du  22  mai  1816). 
C'est  par  la  même  ordonnance  du  22  mai  1816  que  le  nombre 
de  ses  membres  a  été  fixé  à  soixante,  et  le  cautionnement  de 
chacun  d'eux  à  250,000  francs  par  décret  du  1er  octobre  1862. 

La  Chambre  syndicale  des  agents  de  change  de  Paris  a, 
sur  les  membres  de  la  Compagnie,  la  surveillance  et  l'auto- 
rité d'une  Chambre  de  discipline;  elle  veille  à  ce  que  chaque 
agent  de  change  se  renferme  strictement  dans  les  limites  de 
ses  fonctions  '  ;  elle  peut,  suivant  la  gravité  des  cas,  censu- 
rer ou  suspendre  les  contrevenants  de  leurs  fonctions  et  pro- 
voquer leur  destitution  auprès  du  Ministre  des  finances  (Or- 
donnance du  22  mai  1816). 

Les  agents  de  change  près  la  Bourse  de  Paris  sont  autori- 
sés à  s'adjoindre  un  ou  deux  commis  principaux,  qui  ne 
peuvexit  faire  aucune  opération  pour  leur  propre  compte,  et 
agissent  au  nom  de  l'agent  de  change  et  sous  sa  responsabi- 
lité. Il  est  interdit  de  vendre  ou  céder  les  fonctions  de  com- 
mis principal  moyennant  un  prix  ou  redevance  quelconque 
(Décret  impérial  du  13  octobre  1859).  Les  commis  princi- 
paux, institués  par  ce  décret,  fonctionnent  sous  le  nom 
d'assesseurs. 

La  Bourse  de  Paris  est  ouverte  de  midi  et  demi  à  trois 
heures  pour  la  négociation  des  effets  publics  (Ordonnance  du 
Préfet  de  police  du  29  mars  1862).  Il  ne  peut  être  fait  à  la 
Bourse  aucune  négociation  après  le  son  de  la  cloche  de  re- 
traite, à  peine  de  nullité  de  ces  négociations  et  d'interdiction 
des  agents  de  change  qui  les  auront  faites  (Arrêt  du  Conseil 
du  24  septembre  1724). 

Les  agents  de  change,  lorsqu'ils  sont  au  parquet,  pro- 
posent à  haute  voix  la  vente  ou  l'achat  des  effets  publics  ou 

1  Bien  que  la  Chambre  syndicale  ne  soit  pas  responsable  des  opérations 
traitées  par  les  agents  de  ehan    •.  elle  intervient  généralement,  en  cas 
3tre,pour  maintenir  le  crédit  de  la  eoi'poi  ation. 
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particuliers,  et  lorsque  deux  d'entre  eux  ont  consommé  une 
négociation,  ils  en  donnent  le  cours  à  un  crieur,  qui  l'annonce 
sur-le-champ  au  public  quand  il  s'agit  de  rentes  sur  l'Etat 
ou  d'actions  de  la  Banque  de  France.  A  l'égard  des  actions 
de  commerce  ou  autres  valeurs  françaises  ou  étrangères, 
négociées  à  terme,  les  cours  auxquels  elles  ont  donné  lieu 
sont  recueillis  après  la  bourse  par  les  syndics  et  adjoints,  et 
cotés  sur  le  bulletin  des  cours  (Arrêté  du  24  prairial  an  X). 
Les  cours  du  comptant  sont  enregistrés  immédiatement  au 
moment  môme  de  la  négociation  par  un  employé  du  syn- 
dicat. 

La  coulisse.  —  La  multiplicité  des  affaires  de  bourse  et 
l'importance  qu'elles  ont  prise  depuis  plusieurs  années,  ont 
permis  à  un  certain  nombre  d'intermédiaires  d'intervenir 
très  utilement  entre  les  banquiers  et  le  public  pour  opérer 
le  placement  et  la  circulation  rapide  d'une  quantité  considé- 
rable de  valeurs  de  bourse  d'un  ordre  inférieur  dont  les 
agents  de  change  dédaignaient  de  s'occuper.  Ces  intermé- 
diaires, connus  sous  la  dénomination  de  courtiers  de  bourse, 
ne  constituent  aucune  communauté  ni  corporation ,  et,  de 
même  que  les  courtiers  de  change,  ils  jouissent  d'une  com- 
plète liberté  professionnelle.  Beaucoup  de  ces  courtiers  se 
sont  associés  entre  eux  ;  il  en  est  qui  disposent  de  capitaux 
considérables,  et,  par  la  régularité  de  leurs  opérations,  ont 
su  gagner  la  confiance  justement  méritée  du  public  et  des 
grandes  maisons  de  banque. 

Leurs  opérations  se  sont  peu  à  peu  étendues  jusqu'aux 
grandes  valeurs  de  bourse,  à  celles  qui  n'exigent  pas  la  for- 
malité des  transferts;  ils  ont  ainsi  créé  une  concurrence 
sérieuse  aux  agents  de  change,  lesquels  n'ont  pas  toujours  vu 
d'un  très  bon  œil  l'extension  de  leurs  opérations.  Ils  n'en 
rendent  pas  moins  des  services  réels,  et,  malgré  les  persécu- 
tions dont  ils  ont  été  parfois  l'objet  à  l'instigation  de  la 
Chambre  syndicale,  on  a  fini  par  comprendre  que  ce  qu'il  y 
avait  de  mieux  à  faire,  c'était  de  leur  laisser  toute  liberté  \ 
Ainsi,  à  côté  du  marché  officiel  se  trouve  le  marché  libre, 

'  On  a  vu  plus  haut  que  les  opérations  de  Bourse  faites  en  dehors  du  par- 
quet des  ag  nt     k  change  sont  contraires  aux  règlements. 


40  fr, 


50  fr, 
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vulgairement  appelé  coulisse;  le  marché  libre  se  réunit  à 
midi,  souvent  môme  avant,  et  fait  des  affaires  jusqu'à; 
4  heures.  Le  soir,  il  y  a  aussi  des  réunions  entre  8  heures 
et  demie  et  10  heures. 

Droits  de  courtage  et  de  timbre.  —  Le  courtage  peivu 
par  les  agents  de  change  de  Paris  est  fixé  comme  suit  : 

Opérations  à  terme  : 

(  pour  3,000  fr.  de  rente  française  3  %,  rente  consolidée  ou 
|       amortissable. 
(  pour  4,500  fr.  de  rente  française  4  1/2  %• 
•  a  ,.     {  pour  5,000  fr.  de  rente  française  5  %. 
(  pour  5,000  fr.  de  rente  italienne  5  %• 

pour  1,600  fi.  rente  autrichienne-hongroise. 

pour     600  piastres  de  rente  espagnole. 

pour  5,000  fr.  rente  turque. 

pour  5,000  fr.  rente  russe. 

0  fr.  50  par  titre  pour  les  actions  de  chemins  de  fer,  etc.,  au-dessous 

de  leur  valeur  nominale. 
1  °/oo    pour  les  actions  au-dessus  de  leur  valeur  nominale. 
Vs  %   pour  les  autres  valeurs. 

Opérations  au  comptant  : 

1/s  °/o   pour  toutes  valeurs. 

1  / \  °/o   pour  tous  effets  publics  ou  particuliers 

dont  la  négociation  est  faite  en  vertu  d'un  jugement,  d'une 
délibération  d'un  conseil  de  famille  ou  d'un  acte  authentique 
prescrivant  un  remploi,  en  un  mot  pour  tous  transferts  ac- 
compagnés de  pièces  contentieuses ,  c'est-à-dire  de  toutes 
pièces  autres  qu'une  simple  procuration. 

Chaque  opération  d'achat  ou  de  vente  donne  ouverture  au 
droit  de  courtage  en  faveur  de  l'agent  de  change,  à  moins 
que  l'achat  et  la  revente  n'aient  lieu  dans  une  même  bourse, 
auquel  cas  il  n'est  dû  qu'un  seul  courtage. 

Le  courtage  sur  les  titres  non  libérés,  rentes  ou  actions, 
se  paye  comme  s'ils  étaient  libérés. 

Les  bordereaux  d'agents  de  change,  pour  les  opérations  au 
comptant,  sont  frappés  d'un  droit  de  timbre  de  0  fr.  80  pour 
les  sommes  de  10,000  francs  et  au-dessous,  et  de  1  fr.  1)0 
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pour  les  sommes  au-dessus  de  10,000  francs.  Pour  les  opéra- 
tions à  terme,  chaque  compte  de  liquidation  supporte  un 
droit  de  timbre  de  1  fr.  90. 

Sur  le  marché  libre,  le  courtage  est  compté  de  la  manière 
suivante  : 


25  fr. 


pour  3,000  fr.  de  rente  française  3  %• 

pour  5,000  —  5  %• 

pour  5,000  fr.  de  rente  italienne  5  °/0. 

pour      300  piastres  de  rente  espagnole. 

Vs  °/o  à  0.50  par  titre  pour  les  fonds  d'Egypte. 

50  fr.  pour  5,000  fr.  de  rente  en  fonds  turcs  5  °/0. 

25  »  pour      800  fl.    de    rente    hongroise-autri- 

chienne. 
0.25  par  unité,  pour  les  ohligatons  Victor-Emmanuel,  les  lots 
turcs,  les  lots  de  Naples,  de  Florence,  etc. 

n  (-°   sn  \      \  Pour  les  autres  valeurs  ordinairement  cotées. 

ou  0  fr.  50  par  titre  )  ^ 

Cote  officielle.  —  La  cote  officielle  de  la  Bourse  est 
publiée  tous  les  jours  à  4  heures,  par  les  soins  du  syndic  de  la 
Compagnie  des  agents  de  change  et  de  ses  adjoints  qui,  après 
la  bourse,  se  réunissent  pour  recueillir  les  cours  et  les 
inscrire. 

Contenue  jadis  sur  un  huitième  de  feuille  très  petite,  la 
cote  officielle  occupe  aujourd'hui  quatre  pages  d'assez  grand 
format,  en  caractères  très  serrés,  et  cependant  beaucoup  de 
valeurs  n'y  trouvent  place  qu'à  tour  de  rôle  et  n'y  rentrent 
que  lorsqu'elles  ont  été  plusieurs  jours  de  suite  l'objet  de  né- 
gociations suivies. 

Elle  comprend  : 

1°  Les  effets  publics  français,  rentes,  bons  du  Trésor,  etc. 

2°  Toutes  autres  valeurs,  françaises  ou  étrangères,  ad- 
mises à  la  négociation  publique  par  délibération  de  la 
Chambre  syndicale,  le  Ministre  des  finances  consulté;  la 
condition  essentielle  de  cette  admission  étant  qu'il  s'agisse 
de  valeurs  qui  donnent  lieu  à  des  opérations  faites  avec  con- 
currence et  publicité,  en  assez  grand  nombre  pour  produire 
un  cours  véritable  et  tel  que  le  public  ne  puisse  être  induit 
en  erreur  sur  leur  valeur  réelle  (Lettre  de  M.  de  Villèle, 

17 
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ministre  des  finances,  au  syndic  des  agents  de  change  de 
Paris,  du  1*2  novembre  1825). 

3°  Le  cours  des  changes  et  des  matières  d'or  et  d'argent. 
Cette  dernière  partie  de  la  cote  est  rédigée  par  les  soins 
d'une  Commission  composée  de  quatre  agents  de  change  dé- 
signés par  la  Chambre  syndicale,  et  d'un  membre  de  la 
Chambre,  président.  La  Commission  se  réunit  tous  les  jours 
dans  le  grand  cabinet  de  la  Bourse,  avant  l'ouverture  du 
Parquet,  et,  après  avoir  conféré  sur  les  opérations  traitées 
récemment  sur  la  place  de  Paris,  elle  dresse  les  cours  du 
jour1. 

Comme  on  vient  de  le  voir,  l'admission  à  la  cote  officielle 
de  toute  autre  valeur  que  les  effets  publics  dépend  de  la 
Chambre  syndicale,  dont  l'opinion  se  forme  par  un  examen 
attentif  des  conditions  de  sécurité  et  de  loyauté  que  pré- 
tentent les  titres  dont  la  négociation  est  demandée. 

Toutefois,  l'admission  des  emprunts  étrangers  à  la  cote  de 
Paris  parait  être  de  droit,  en  vertu  d'une  ordonnance  royale 
du  15  novembre  1823,  dont  les  considérants  méritent  d'être 
rapportés  : 

«  Vu  l'arrêt  du  Conseil  du  7  avril  1785,  portant  défense  aux 
agents  de  change  de  coter  à  la  Bourse  de  Paris  d'autres  effets 
que  les  effets  royaux  et  le  cours  des  changes; 

a  Considérant  que  la  permission  de  coter  sur  le  cours  au- 
thentique de  la  Bourse  de  Paris  les  effets  publics  des  emprunts 
des  gouvernements  étrangers,  n'implique,  de  la  part  du  gou- 
vernement français,  ni  approbation  desdits  emprunts,  ni  obli- 
gation d'intervenir  en  faveur  de  nos  sujets  qui,  de  leur  plein  gré, 
y  placeraient  leurs  capitaux;  » 

«  Considérant  que,  depuis  quelques  années,  les  opérations 
de  banque,  de  finance  et  de  commerce,  ont  reçu  dans  tout  le 
royaume,  mais  plus  particulièrement  à  Paris,  une  très  grande 
extension,  qu'il  en  est  résulté  un  accroissement  de  capitaux  qui 


1  Les  agents  de  change  ayant  renoncé  depuis  longtemps,  ainsi  que  nous 
l'avons  dit  précédemment,  à  se  charger  de  la  négociation  des  effets  de  com- 
merce sur  l'étranger,  se  trouvent  par  cela  même  moins  bien  placés  pour 
constater  les  cours  du  jour;  il  en  résulte  que  la  cote  des  changes,  sur  le 
Bulletin  officiel,  présente  d'assez  fréquentes  inexactitudes. 
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rend  désormais  sans  objet  les  dispositions  de  l'arrêt  du  Conseil 
ci -dessus  visé;  » 

«  Considérant  enfin  qu'il  ne  peut  qu'être  utile  de  donner 
un  caractère  légal  et  authentique  aux  opérations  nombreuses 
qui  se  font  déjà  sur  les  emprunts  des  gouvernements  étrangers, 
les  lois  actuelles  suffisant  pour  prévenir  la  fraude  et  l'insertion 
de  conditions  illicites  ou  illégales  dans  leur  négociation  ;  » 

«  Notre  Conseil  entendu, 

«  Nous  avons  ordonné  et  ordonnons  ce  qui  suit  : 

«  Article  premier.  —  À  l'avenir,  les  effets  publics  des  em- 
prunts des  gouvernements  étrangers  seront  cotés  sur  le  cours 
authentique  de  la  Bourse  de  Paris.  —  Art.  2.  L'arrêt  du 
Conseil  du  7  août  1785  est  rapporté  en  ce  qu'il  renferme  de 
contraire  à  la  présente  ordonnance.  » 

Les  diverses  valeurs  peuvent  être  admises  à  la  cote, 
qu'elles  soient  libérées  ou  non  ;  ainsi,  l'on  cote  et  l'on  négo- 
cie, soit  au  comptant,  soit  à  terme,  les  actions  de  la  Banque 
d'escompte  de  Paris,  les  actions  de  la  Banque  transatlan- 
tique, celles  de  la  Société  de  crédit  industriel  et  commer- 
cial, et  d'autres,  qui  ne  sont  libérées  que  de  125  francs;  il  en 
est  d'autres  qui  sont  libérées  de  250  francs.  A  cet  égard,  il 
n'y  a  pas  de  règle  absolue;  toutefois,  la  loi  exige  un  verse- 
ment d'au  moins  un  quart  de  la  valeur  nominale  des  actions 
traitées  à  la  Bourse,  c'est-à-dire  que  si  l'action  est  de 
500  francs,  ce  qui  est  le  cas  le  plus  fréquent,  le  titre  ne  peut 
être  admis  à  la  négociation  qu'après  un  premier  versement 
de  1*25  francs.  L'admission  à  la  cote  officielle  pour  les  affaires 
à  terme  d'actions  libellées  au-dessous  de  500  francs  est  dé- 
fendue. 

Pour  les  valeurs  étrangères,  le  décret  du  16  août  1859  ne 
permet  la  négociation  en  France  des  actions  de  chemins  de 
fer  contruits  en  dehors  du  territoire  français  que  lorsqu'elles 
sont  libérées  des  deux  cinquièmes.  Les  obligations  des  com- 
pagnies étrangères  ne  peuvent  se  négocier  en  France  que 
lorsque  le  capital-actions  est  entièrement  versé  et  l'émission 
de  ces  obligations  autorisée  par  le  Ministre  des  finances,  de 
l'agriculture,  du  commerce  et  des  travaux  publics  (Décret 
du  22  mai  1858  , 
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En  fait,  nulle  admission  à  la  cote,  pour  les  valeurs  étran- 
gères, n'a  lieu  que  de  l'avis  du  Ministre  des  finances. 

La  Chambre  syndicale,  se  guidant  d'après  les  besoins  du 
marché  et  l'importance  des  transactions,  est  seule  com- 
pétente pour  décider  s'il  y  a  lieu  de  coter  les  valeurs  à  terme 
ou  seulement  au  comptant. 

Les  valeurs  qui  ne  se  traitent  à  terme  au  parquet  qu'une 
ibis  par  mois  sont  les  suivantes  : 

Rentes  françaises. 
Obligations  de  la  ville  de  Paris. 

—  de  Marseille. 

Bons  de  liquidation. 

Obligations  du  département  de  la  Seine. 
Annuités  du  Trésor  finissant  en  1889. 
—  en  1907. 

Actions  de  la  Banque  de  France. 

—  du  Crédit  foncier  de  France. 

—  de  la  Société  algérienne. 

—  des  Compagnies  de  chemins  de  fer. 

Les  autres  valeurs  qui  se  traitent  à  terme  deux  fois  par 
mois  sont  les  suivantes: 

Actions  des  chemins  Lombards. 

—  —         Autrichiens. 

—  des  autres  chemins  de  fer  étrangers. 
Obligations  des  tabacs. 

Actions  et  délégations  du  canal  de  Suez,  des  banques 

et  des  sociétés  industrielles. 
Valeurs  étrangères,  telles  que  Turc,  Espagnol,  Italien, 

Egyptien,  Russe,  Américain,  etc. 

Les  autres  valeurs  se  traitent  ordinairement  au  comptanû 
En  Banque,  c'est-à-dire  sur  le  marché  libre,  les  principales] 

valeurs  qui  se  traitent  à  terme,  c'est-à-dire  fin  du  mois,  sont 

les  suivantes  : 

Emprunts  étrangers,  tels  que  Turc,  Espagnol,  Russe,  Amé- 
ricain, Péruvien,  Hongrois,  Autrichien,  Égyptien,  Ita- 
lien, etc. 

Actions  de  banque,  telles  que  banque  de  Roumanie,  banque 
Ottomane,  etc. 
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Actions  des  sociétés  industrielles,  celles  de  Rio-Tinto,  Pa- 
nama, Caisse  des  reports,  Union  des  gaz,  Phénix  espa- 
gnol, etc. 

Lots  turcs,  Obligations  ottomanes  1873,  etc. 

Les  autres  valeurs  se  traitent  ordinairement  au  comptant. 

Dans  les  réunions  de  la  coulisse  du  soir,  les  transactions 
t  s'étendent  aussi  aux  valeurs  traitées  au  parquet,  soit  au 
!  quinze,  soit  à  la  fin  du  mois. 

Les  Rentes  françaises  et  étrangères  sont  cotées  à  tant  pour 
cent  de  leur  capital  nominal;  les  actions  de  Banque,  de  che- 
mins de  fer,  de  valeurs  industrielles,  les  obligations,  les 
lots,  etc.,  se  traitent  par  unité.  Les  intérêts  sont  toujours 
compris  dans  le  cours. 

Four  les  valeurs  négociables  à  terme,  la  cote  officielle  in- 
dique :  1°  les  cours  au  comptant;  2°  les  cours  fin  courant, 
\  3"  les  cours  à  prime;  4°  le  prix  du  report  ou  le  montant  du 
déport,  s'il  y  en  a. 

Les  variations  des  cours  pour  la  Rente  française  s'ex- 
priment par  fractions  de  1  centime  un  quart  et  leurs  mul- 
tiples. 

Les  variations  des  cours  pour  toutes  les  autres  valeurs 
s'expriment,  au  parquet,  par  fractions  de  0  fr.  25  et  leurs 
multiples;  cependant  la  variation  des  cours  de  quelques 
emprunts  étrangers  s'exprime  par  la  fraction  de  1/16  0/0. 
En  coulisse,  les  variations  sont  plus  minimes  encore;  on  va 
jusqu'à  un  1 /32e  pour  les  fonds  cotés  à  tant  pour  cent,  et 
jusqu'à  0.03  3/4  pour  certaines  valeurs;  les  lots  turcs  va- 
rient par  multiples  de  12  1/2  centimes. 

Le  cours  moyen  est  le  cours  également  éloigné  du  plus 
haut  et  du  plus  bas.  Ainsi,  la  Rente  3  0/0  a  été  cotée  84.60 
au  plus  haut  et  84.30  au  plus  bas;  le  cours  moyen  sera 
84.45. 

Les  valeurs  stipulées  en  monnaies  étrangères  se  réduisent 
en  francs  aux  cours  fixes  ci-après  : 

1  Dollar  américain =      fr.  5    » 

1  Piastre  espagnole...       ■=«      »    5.401 

1  11  est  question  de  réduire  à  5  fr.  le  change  fixe  de  la  piastre. 
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1  Peseta  espagnole — -  ft*.  1    » 

1  Reichsmarc —  »  1 .  -25 

1  Rouble =  »  -4    » 

1  Florin  d'Autriche =  »  2.50 

I  Florin  de  Hollande. . .      —  »  2.10 

1  Roupie  indienne =  »  2.50 

Le  change  fixe  de  La  livre  sterling  est  établi  suivant  la 


nature  des  fonds;  il  a  été  fixé  à 


o 


Fr.  25  »  pour  les  fonds  Turc,  Péruvien,  Egyptien,  Défense 
et  Danubien. 

»    25.10    pour  les  fonds  Suédois  1S78. 

»  25.20  pour  les  consols  Anglais,  les  fonds  Russe  1862, 1870, 
1873,  1875,  les  fonds  Argentin,  Brésilien,  Cana- 
dien, Bonne-Espérance,  Indien  4  %,  Norvégien. 

»    25.25    pour  les  fonds  Portugais  3  °/0. 

»    25.50    pour  les  fonds  Russe  1850 

Opérations  au  comptant.  —  Les  titres  au  porteur,  négo- 
ciés au  comptant,  doivent  être  livrés  par  le  vendeur  à  l'ache- 
teur dans  L'intervalle  d'une  bourse  à  l'autre,  et  l'acheteur  doit 
les  payer  argent  comptant  à  l'agent  de  change  sur  la  présen- 
tation d'un  bordereau  désignant  les  titres  par  nature,  nu- 
méros, quantités,  etc. 

Lorsqu'il  s'agit  de  titres  transférables,  l'agent  de  change 
est  tenu  de  remettre  à  son  client,  dans  les  six  jours  à  partir 
de  l'opération,  soit  les  effets  achetés,  soit  l'argent  provenant 
des  effets  vendus.  Il  est  rare  que  ce  délai  soit  observé  et 
l'usage  a  admis  que  la  livraison  doit  avoir  lieu  dans  les  huit 
jours  qui  suivent  l'avis  de  l'achat. 

Lorsque  ce  délai  est  expiré,  l'acheteur  peut,  à  la  rigueur, 
adresser  à  son  agent  de  change,  et  par  lettre,  une  mise  en 
demeure  d'avoir  à  lui  livrer  les  titres  dans  un  délai  de 
48  heures.  Au  cas  où  cette  mise  en  demeure  resterait  infruc- 
tueuse, l'acheteur  est  en  droit  de  faire  acheter  de  nouveau 
aux  frais  de  l'agent  de  change  qui  lui  doit  les  titres  ;  dans 
ce  cas,  il  est  nécessaire  que  ce  rachat  soit  affiché  à  la  Bourse 
pendant  deux  jours,  et  c'est  généralement  le  syndic  des 
agents  de  change  ou  l'adjoint  de  service  qui  est  chargé  de 
l'opération. 
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Les  affaires  au  comptant  ne  portent  que  sur  des  unités, 
quelque  minime  qu'en  soit  le  chiffre. 

Opérations  a  terme.  —  Les  affaires  au  comptant  sont 
peu  importantes  en  comparaison  des  opérations  à  terme  qui 
roulent  journellement  sur  des  chiffres  énormes.  Cependant, 
les  premières  seules  sont  reconnues  et  protégées  par  la  loi  '. 

Les  opérations  à  terme  ne  se  font  pas,  ainsi  que  celles  au 
comptant,  sur  un  chiffre  quelconque  de  rente  ou  d'autres 
valeurs  ;  sur  le  marché  à  terme  on  ne  négocie  que  des  chiffres 
exactement  déterminés  de  rentes  ou  d'actions  dont  voici  les 
bases,  d'après  les  usages  établis  : 

2,500  fr.  de  rente pour  le  5  °/„  français,  italien,  turc,  etc. 

2,250         —          —  le  4  V2  %  français. 

2,000          —          —  le  i  °/0  français. 

1,500          —          —  le  3  °/o  français  et  italien. 

1,500          —          —  le  6  %  péruvien. 

2,500         —          —  le  5  %  oriental  (Russe). 

2,500         —          —  le  Russe  1873  et  1877. 

2,000  £  de  capital —  le  Russe  1862  et   1870. 

300  piastre  de  rente.  —  l'Espagnol  ancien. 

500  dollars  de  rente.  —  le  5  °/0  américain. 

400  florins  de  rente..  —  le  4  °/0  autrichien  et  hongrois. 

60  £  de  rente —  le  3  %  anglais  et  portugais. 

10,000  pesetas  capital. .  —  le  2  e/0  espagnol  nouveau. 

Pour  les  actions  de  chemins  de  fer  et  autres  sociétés,  ainsi 
que  pour  les  obligations  des  villes  et  autres,  négociables  à 
terme,  les  opérations  se  font  par  25  actions  ou  obligations. 
Les  opérations  plus  fortes  ne  peuvent  porter  que  sur  des  mul- 
tiples de  ces  chiffres. 

Dans  les  opérations  à  terme,  il  faut  tenir  compte  du  déta- 
chement des  coupons.  En  général,  les  coupons  se  détachent 
le  dernier  jour  de  la  liquidation;  les  valeurs  se  traitant  ex- 
clusivement au  comptant,  sont  cotées  ex-coupon  le  jour  môme 
de  l'échéance. 

Les  coupons  de  l'Américain  4  1  /2  et  5  0/0  se  détachent 
15  jours  avant  l'échéance,  et  le  cours  à  partir  de  cette  époque 
est  coté  coupon  détaché. 

1  II  est  question  de  mettre  à  l'étude  une  loi  nouvelle  qui  reconnaîtrait  les 
affaires  à  terme. 


204  DKS   FONDS   D'ÉTAT 

Bien  que  la  loi  ne  reconnaisse  pas  les  opérations  de  bourse 
faites  à  terme,  ces  sortes  d'affaires  ont  pris,  depuis  un  demi- 
siècle  surtout,  une  énorme  extension,  et  malgré  les  catas- 
trophes financières  qu'elles  ont  parfois  causées,  elles  n'en 
ont  pas  moins  contribué  à  développer,  dans  une  très  large 
mesure,  l'esprit  d'entreprise;  l'excès  en  toute  chose  ne  vaut 
rien,  et  il  ne  faut  pas  confondre  l'abus  des  jeux  de  bourse 
avec  une  spéculation  sagement  ordonnée. 

L'ancienne  législation  prohibait  positivement  les  opéra- 
tions à  terme,  car  l'art.  7  de  l'arrêt  du  Conseil  du  7  août  1785, 
déclarait  nuls  les  marchés  qui  se  feraient  «  sans  livraison  et 
«  dépôt  réel  constaté  par  acte  enregistré  au  moment  même 
«  de  la  signature  de  l'engagement.  »  Le  Code  pénal  classe 
sous  cette  rubrique  :  banqueroutes,  escroqueries  et  autres  es- 
pèces de  fraudes,  le  délit  de  «  pari  sur  la  hausse  et  la  baisse 
«  des  fonds  publics,  »  et  punit  le  délinquant  de  la  même 
peine  que  ceux  qui  auraient  provoqué  la  hausse  ou  la  baisse 
par  des  moyens  frauduleux,  c'est-à-dire,  d'un  emprisonne- 
ment d'un  mois  au  moins  et  d'un  an  au  plus,  et  d'une  amende 
de  500  à  10,000  francs,  sans  préjudice  de  la  surveillance  de 
la  haute  police  pendant  un  laps  de  deux  à  cinq  ans.  Mais  en 
établissant  cette  assimilation  exorbitante  entre  le  pari  pur  et 
simple  et  les  paris  frauduleux,  et  en  le  frappant  d'une  pénalité 
sévère,  le  Code  a  pris  la  peine  de  le  définir  en  des  termes  qui 
laissent  du  moins  une  grande  latitude  aux  tribunaux.  «  Est 
«  réputé,  dit-il,  pari  sur  la  hausse  ou  la  baisse,  toute  contra- 
«  vention  de  vendre  ou  de  livrer  des  effets  publics  qui  ne 
«  seront  pas  prouvés  par  le  vendeur  avoir  existé  à  sa  dispo- 
«  sition  au  temps  de  la  convention,  ou  avoir  dû  s'y  trouver 
«  au  temps  de  la  livraison  »  (art.  42"2.) 

Il  y  a  une  première  remarque  à  faire  sur  l'article  422  que 
nous  venons  de  citer,  c'est  qu'il  n'exige  pas  de  l'acheteur  la 
preuve  qu'il  demande  au  vendeur;  de  sorte  qu'appliqué  à  la 
lettre  il  ne  frappe  que  le  vendeur  sans  titre,  que  le  vendeur 
à  découvert.  Cependant  le  délit,  puisque  délit  il  y  a,  paraît 
égal  des  deux  côtés  :  vendre  ce  que  l'on  ne  peut  fournir,  ou 
acheter  ce  que  l'on  ne  peut  payer,  sont  deux  opérations  iden- 
tiques au  point  de  vue  moral  comme  au  point  de  vue  corn- 
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mercial.  Il  semble  que  les  conséquences  d'un  tel  acte,  pour 

•  icelui  qui  se  le  permet,  devraient  être  purement  pécuniaires; 

•  mais,  pour  cela,  il  faudrait  que  les  marchés  à  terme  enga- 
;  geassent  commercialement  les  contractants,  et  que  la  loi 
;  leur  accordât  précisément  l'appui  qu'elle  leur  refuse  l. 

Toutefois,  le  sens  de  l'article  422  ne  laisse  pas  que  d'être 
:  assez  clair;  il  n'exige  pas,  comme  l'arrêt  du  Conseil  du 
7  août  1785,  que  la  livraison  ait  lieu  au  moment  du  contrat, 
il  suffit  qu'elle  ait  lieu  à  l'époque  convenue.  Loin  de  pros- 
crire les  marchés  à  terme,  le  Code  pénal  les  reconnaît  impli- 
citement, à  la  condition  qu'ils  soient  des  marchés  sérieux, 
!  c'est-à-dire  qu'ils  aboutissent  à  un  paiement,  d'une  part,  à 
une  livraison,  de  l'autre.  Or,  c'est  ce  qui  a  lieu,  comme  on 
1  le  verra  plus  loin  ;  par  conséquent,  les  agents  de  change, 
lorsqu'ils  n'agissent  que  pour  des  clients  qui  les  ontvalable- 
!  ment  garantis  des  risques  d'une  opération  à  terme,  agissent 
dans  les  limites  et  dans  l'esprit  de  la  loi.  C'est  ce  qu'ont  re- 
connu beaucoup  de  jugements  et  d'arrêts,  en  déclarant  va- 
lables les  marchés  à  terme  dont  l'importance  paraissait  en 
rapport  avec  les  ressources  réelles  ou  seulement  apparentes 
;  de  ceux  qui  les  avaient  ordonnés. 

Les  marchés  à  terme  sont  donc  légaux,  cela  ne  fait  aucun 
doute,  puisque  le  cours  des  effets  à  terme  figure  sur  la  cote 
authentique  des  six  parquets  de  France.  Il  ne  sont  pas  seule - 
lement  légaux,  ils  sont  très  légitimes,  non  seulement  en 
vertu  des  théories  abstraites  du  crédit,  mais  encore  au  point 
de  vue  des  opérations  effectives. 

Supposons,  en  effet,  qu'un  capitaliste  ait  à  recevoir  une 
somme  d'argent  le  1er  juillet  :  dans  le  courant  de  juin,  les 
cours  de  la  Bourse  lui  permettent  d'acheter  de  la  rente  à  des 
conditions  avantageuses;  il  donne  un  ordre  d'achat  à  terme, 
et  il  prend  livraison  à  l'époque  indiquée.  Quoi  de  plus  sé- 
rieux? quoi  de  plus  légitime? 

La  situation  inverse  produit  les  mômes  effets  :  un  capita- 
liste, propriétaire  d'une  inscription  de  rente,  trouve  à  la 
vendre  plus  cher  en  la  vendant  à  terme  qu'en  la  vendant  au 

*  Le  Guide  financier,  par  Auguste  Vitu. 
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comptant  ;  il  fait  ainsi  un  bénéfice  et  se  donne  le  temps  de 
trouver  le  remploi  avantageux  de  son  argent.  Vouloir  l'en 
empêcher,  ce  serait  porter  une  atteinte  directe  à  la  liberté 
des  transactions  et  môme  au  droit  de  propriété. 

Quant  à  la  spéculation  qui  n'a  pas  assez  d'argent  pour  ! 
payer  les  titres  qu'elle  a  achetés  ou  pour  se  procurer  les  ; 
titres  qu'elle  doit  livrer,  elle  est  obligée  d'avoir  recours  à 
des  intermédiaires  qui  font  pour  son  compte  ce  qu'elle  était 
dans  l'impossibilité  de  faire  elle-même  :  elle  emprunte,  elle 
revend  ou  elle  rachète  successivement,  avec  ou  sans  perte, 
en  laissant  toujours  à  sa  place  un  nouvel  acheteur  ou  un 
nouveau  vendeur,  jusqu'à  ce  que  l'épargne  s'empare  défini- 
tivement du  titre  et  le  classe,  ou  jusqu'à  ce  que  le  porte- 
feuille s'ouvre  et  jette  sur  la  place  le  titre  demandé.  Dans 
l'un  comme  comme  dans  l'autre  cas,  tout  se  règle  définitive- 
ment par  une  opération  sérieuse,  c'est-à-dire  par  un  achat  et 
une  livraison. 

Des  opérations  fermes  et  a  prime.  —  H  y  a  deux  sortes 
de  marchés  à  terme  : 

Les  marchés  fermes, 
Les  marchés  à  prime. 

Le  marché  ferme  est  indissoluble  :  il  comporte  l'obliga- 
tion, pour  l'acheteur,  de  payer  le  montant  de  son  achat  en 
espaces,  aux  prix  et  à  l'époque  convenus;  pour  le  vendeur, 
l'obligation  de  livrer  à  cette  même  époque  les  titres  que  le 
premier  a  achetés. 

Le  marché  à  prime  est  un  marché  conditionnel,  auquel 
l'un  des  contractants  peut  renoncer  en  abandonnant  à  l'autre 
une  indemnité  dont  le  montant  a  été  fixé  d'avance. 

Marchés  fermes.  —  Les  marchés  à  terme,  dits  marchés 
fermes,  se  concluent  fin  courant,  c'est-à-dire  en  liquidation 
du  mois  courant,  ou  fin  prochain,  c'est-à-dire  en  liquidation 
du  mois  suivant,  le  terme  ne  pouvant  jamais  excéder  deux 
mois.  Pour  les  valeurs  autres  que  la  Rente,  les  actions  de  la 
Banque  et  les  fonds  des  gouvernements  étrangers,  il  ne  peut 
être  engagé  d'affaires  en  liquidation  de  fin  prochain   qu'à 
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■dater  du  15  du  mois  courant,  après  l'heure  fixée  pour  la  ré- 
ponse des  primes  de  ce  jour-là. 

L'acheteur  à  terme  a  toujours  la  faculté  de  se  faire  livrer 
à  sa  volonté  et  par  anticipation  les  effets  vendus  contre  le 
paiement  du  prix  convenu.  Cette  réclamation  anticipée 
s'appelle  escompte;  c'est  un  véritable  escompte,  en  effet, 
'  puisque  l'escompte  commercial  consiste  à  avancer  le  mon- 
tant d'un  engagement  qui  n'est  pas  encore  échu,  et  que  le 
1  résultat  de  l'escompte  de  bourse  est  de  transférer  à  l'ache- 
:  teur  les  droits  à  la  jouissance  des  intérêts  attachés  au  titre. 

Dans  les  conditions  normales,  les  valeurs  se  vendent  plus 
1  cher  à  terme  qu'au  comptant,  et  la  différence  entre  les  deux 
prix,  qui  s'appelle  report  du  comptant  à  la  liquidation,  repré- 
sente théoriquement  l'intérêt  attaché  au  titre.  L'intérêt  de 
la  rente  3  0/0  étant  de  0  fr.  25  centimes  par  mois,  le  report 
du  comptant  à  la  liquidation  doit  être  de  0  fr.  25  au  commen- 
cement du  mois,  c'est-à-dire  que  si  le  3  0/0  vaut  au  comptant 
8*2  francs,  il  vaudra  82  fr.  25  à  terme,  et  en  supposant  les 
cours  absolument  immobiles,  le  comptantsera  coté  82fr.  121/2 
au  15  du  mois,  puisque  le  titre  aura  gagné  un  demi-mois 
d'intérêt.  Si,  ce  jour-là,  l'acheteur  escompte  son  vendeur, 
celui-ci  pourra  racheter  au  comptant,  moyennant  82.12  1/2 
ce  qu'il  aura  vendu  82.25,  et  il  lui  restera  12  1/2  centimes, 
représentant  les  quinze  jours  d'intérêts  acquis  au  titre  qu'il 
a  vendu.  C'est  donc  bien  réellement  un  escompte. 

Les  escomptes  sont  notifiés  et  affichés  dans  l'intérieur  de  la 
Bourse  par  les  soins  de  l'agent  de  change  acheteur.  L'affiche, 
visée  parle  syndic  ou  l'un  de  ses  adjoints,  est  communiquée 
avant  la  Bourse  à  l'agent  de  change  vendeur;  en  même 
temps,  le  syndic  vise  deux  bulletins  d'escompte,  l'un  provi- 
soire, l'autre  définitif.  Le  bulletin  provisoire  est  remis,  le  jour 
même  de  l'affichage,  à  l'agent  de  change  vendeur,  immédiate- 
ment après  la  Bourse,  et  le  porteur  du  bulletin  provisoire 
doit  l'échanger  le  lendemain  contre  le  bulletin  définitif,  pour 
opérer  le  transfert  et  la  livraison  des  effets. 

S'il  s'agit  d'effets  au  porteur  ou  transmissibles  par  voie 
d'endossement,  ils  doivent  être  livrés  le  lendemain  de  la 
remise  du  bulletin  définitif. 
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S'il  s'agit  d'effets  transférables,  ils  doivent  être  livrés  j 
avant  la  cinquième  Bourse  qui  suit  la  remise  du  bulletin. 

En  cas  de  non-livraison  et  de  non-paiement,  une  affiche 
pour  le  rachat  ou  la  revente  devra  être  apposée  le  lendemain, 
et  Y  exécution,  c'est-à-dire  Tachât  ou  la  revente,  devra  être 
effectuée  le  surlendemain  du  jour  de  l'escompte  par  les  soins 
du  syndic  ou  de  l'un  de  ses  adjoints.  Si  l'exécution  n'a  pas  lieu 
ce  jour-Là,  l'acheteur,  pour  conserver  son  droit  d'escompte, 
est  obligé  de  renouveler  sa  réclamation  avec  un  nouveau 
délai  de  six  jours. 

L'effet  de  l'escompte  est  ordinairement  de  provoquer  la 
hausse  des  valeurs  escomptées  que  Ton  suppose  avoir  été 
vendues  à  découvert  ;  car,  dans  ce  cas,  le  vendeur  étant 
obligé  de  se  racheter  produit  lui-môme  le  mouvement  de 
hausse.  Si,  au  contraire,  l'escompte  s'adressait  à  des  ven- 
deurs munis  de  titres,  il  s'ensuivrait  une  livraison  qui  amè- 
nerait la  baisse,  puisque  l'acheteur,  ne  voyant  pas  venir  la 
hausse  qu'il  espérait,  serait  obligé  de  revendre  les  titres 
pour  rentrer  dans  ses  capitaux. 

Les  marchés  fermes  se  liquident  de  plusieurs  manières  : 

1°  L'acheteur  paye  en  espèces  et  prend  livraison  des  titres; 
le  vendeur  reçoit  l'argent  et  livre  les  titres. 

2°  L'acheteur,  n'ayant  pas  d'argent,  en  emprunte,  par 
l'intermédiaire  de  l'agent  de  change,  sur  les  titres  que  le 
vendeur  lui  livre;  c'est  ce  qu'on  appelle  en  terme  de  bourse, 
se  faire  reporter.  Le  vendeur,  n'ayant  pas  de  titres,  en  em- 
prunte au  moyen  de  l'argent  qu'il  reçoit  de  l'acheteur;  c'est 
ce  qu'on  appelle  reporter. 

3°  L'acheteur  et  le  vendeur  défont  leur  opération,  le  pre- 
mier en  revendant  ce  qu'il  a  acheté,  le  second  en  rachetant 
ce  qu'il  a  vendu. 

Ainsi,  dans  tous  les  cas,  que  l'acheteur  ait  ou  non  de  l'ar- 
gent, que  le  vendeur  ait  ou  non  des  titres,  l'opération  se 
liquide  par  un  paiement  et  une  livraison,  ce  qui  la  rend  par- 
faitement sérieuse  et  satisfait  pleinement  aux  prescriptions 
de  l'art.  422  du  Code  pénal. 

Du  report.  —  L'opération  spéciale  connue  sous  le  nom 
de  report,  sous  quelque  forme  qu'elle  se  réalise,  représente 
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un  prêt  d'argent  sur  titres  et  un  prêt  de  titres  contre  urgent. 

En  supposant  que  les  deux  parties  soient  d'accord  pour 
proroger  d'un  mois  à  l'autre  l'opération  primitive,  elle  est 
d'abord  liquidée,  puis  recommencée  à  nouveau.  Voici  alors 
ce  qui  se  passe  : 

L'acheteur  revend  à  son  vendeur  au  cours  de  compensa- 
tion fixé  par  la  Chambre  syndicale,  et  le  vendeur  rachète  à 
son  acheteur,  ce  qui  annule  l'opération  ;  puis,  l'acheteur  ra- 
chète fin  courant  ce  qu'il  vient  de  revendre,  le  vendeur  re- 
vend ce  qu'il  vient  de  racheter,  et  ils  reprennent  ainsi  leur 
première  position,  jusqu'à  l'échéance  d'une  nouvelle  liqui- 
dation. 

C'est  exactement  comme  si  le  vendeur  eût  prêté  de  l'argent 
à  l'acheteur  et  comme  si  l'acheteur  eût  prêté  des  titres  au 
vendeur,  puisqu'ils  se  dispensent  mutuellement  du  paiement 
et  de  la  livraison. 

Ce  consentement  réciproque  ne  s'accorde  pas  à  titre  gra- 
tuit :  il  a  pour  prix  la  différence  entre  le  cours  de  la  revente 
en  liquidation  dernière  et  du  rachat  fin  courant.  Si  l'argent 
est  rare  et  le  titre  abondant,  il  se  trouve  que  l'acheteur  re- 
porté a  reçu  du  vendeur  reporteur  un  service  supérieur  à 
celui  qu'il  lui  a  rendu  lui-même,  et,  en  ce  cas,  il  rachète  fin 
courant  plus  cher  qu'il  n'a  vendu  en  liquidation  ;  le  vendeur, 
alors,  a  le  bénéfice  du  report.  Dans  le  cas  contraire,  c'est-à-dire 
si  l'argent  est  abondant  et  le  titre  rare,  le  service  rendu  à 
l'acheteur  est  moindre  que  le  service  rendu  par  le  vendeur; 
celui-ci,  en  conséquence,  revend  moins  cher  fin  courant  qu'il 
n'a  racheté  en  liquidation;  la  différence  ou  l'excédant  du 
prix  du  comptant  sur  le  prix  du  terme  s'appelle  déport  et  pro- 
fite à  l'acheteur.  Exemple  : 

Avec  report,  Pierre  a  acheté  le  5  juin,  et  Paul  a  vendu 
3,000  francs  de  rente  3  0/0  au  cours  de  82.50  fin  courant.  A 
la  liquidation,  c'est-à-dire  le  1er  juillet,  les  cours  n'ayant  pas 
varié,  les  deux  parties  désirent  respectivement  reporter  la 
suite  de  l'opération  à  la  liquidation  prochaine.  En  consé- 
quence, Pierre,  acheteur  à  8*2.50,  revend  en  liquidation  de 
juin  à  82.50,  et  Paul  rachète  au  même  prix.  Pierre  rachète 
immédiatement  à  Paul,  fin  juillet,  à  82.75,  la  rente  qu'il  lui 
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a  vendue  en  liquidation  de  juin,  et  Paul  profite  ainsi  d'une  : 
différence  de  25  centimes,  prix  du  service  qu'il  a  rendu  à 
Pierre  en  lui  accordant  un  crédit  d'un  mois,  ce  qui  équivaut 
à  lui  avoir  prêté  des  titres  pour  un  mois. 

C'est  le  bénéfice  du  report. 

Avec  déport,  Pierre  acheteur  à  8*2.50  revend  en  liquidation 
de  juin  à  82.50  et  Paul  rachète  au  même  prix.  Pierre  rachète 
immédiatement  à  Paul,  lin  juillet,  à  82.25  la  rente  qu'il  lui 
a  vendue  en  liquidation  de  juin,  et  profite  ainsi  d'une  diffé- 
rence de  25  centimes,  prix  du  service  qu'il  a  rendu  à  Paul 
en  lui  accordant  un  mois  de  délai  pour  livrer  les  titres,  ce  qui 
équivaut  à  lui  avoir  prêté  des  titres  pour  un  mois. 

C'est  le  bénéfice  du  déport. 

Si  nous  admettons  maintenant  que  Pierre  et  Paul  ne  soient 
pas  également  disposés  à  continuer  l'opération,  et  que  l'un 
des  deux  ou  tous  les  deux  se  substituent  un  tiers  prêteur  ou 
emprunteur,  les  conditions  de  l'opération  ne  seront  pas  chan- 
gées, mais  elle  se  réalisera  par  le  mécanisme  que  voici  : 

Pierre  acheteur  de  3,000  francs  de  rente  à  82.50,  fin  juin, 
revend  fin  juin  à  Jean  qui  lui  prête  les  82,500  francs  néces- 
saires pour  lever  les  titres  vendus  par  Paul;  Paul  reçoit  les 
82,500  francs  et  livre  à  Jean  un  titre  de  rente  de  3,000  francs 
que  Jean  revend  immédiatement  fin  juillet  à  Pierre,  acheteur 
primitif. 

De  son  côté,  Paul,  vendeur  à  82.50  fin  juin,  achète  fin 
juin  à  Raoul  un  titre  de  3,000  francs  de  rente  qu'il  livre  à 
Jean  en  échange  des  82,500  francs  prêtés  par  Pierre,  et  Raoul 
rachète  immédiatement  fin  juillet  à  Paul  la  rente  qu'il  vient 
de  lui  vendre  au  comptant. 

Dans  ce  cas,  qui  est  fréquent,  une  opération  à  terme,  en- 
gagée primitivement  entre  deux  spéculateurs,  se  continue 
entre  quatre,  engagés  comme  suit  : 

Pierre,  acheteur  primitif,  vendeur  au  comptant,  acheteur 
à  terme  ; 

Paul,  vendeur  primitif,  acheteur  au  comptant,  vendeur  à 
-  terme  ; 

Jean,  acheteur  au  comptant,  vendeur  à  terme; 

Raoul,  vendeur  au  comptant,  acheteur  à  ternie. 
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Les  opérations  de  report,  bien  que  chacune  d'elles  se  com- 
pose pour  chaque  partie  d'un  achat  et  d'une  vente,  ne  sont 
passibles  que  d'un  seul  courtage  au  profit  de  l'agent  de 
change,  c'est-à-dire  que  le  reporteur  et  le  reporté  paient  un 
courtage  simple,  chacun  de  son  côté. 

L'argent  des  reports  nécessaires  à  chaque  liquidation  est, 
en  général ,  fourni  par  les  établissements  de  crédit,  par  les 
grandes  maisons  de  banque,  par  les  Compagnies  de  chemins 
de  fer,  par  les  gros  capitalistes,  en  un  mot,  par  tous  ceux 
qui,  en  attendant  l'emploi  définitif  de  leur  capital,  veulent  le 
maintenir  disponible,  tout  en  lui  faisant  produire  un  assez 
fort  intérêt. 

En  résumé,  se  faire  reporter,  cela  veut  dire,  vendre  au 
i  comptant  ou  en  liquidation  pour  racheter  à  une  autre 
échéance  et  conserver  sa  position  à  la  hausse;  reporter,  cela 
Iveut  dire,  acheter  au  comptant  ou  en  liquidation  pour  re- 
vendre à  une  autre  échéance  et  conserver  la  position  à  la 
baisse. 

La  quotité  des  valeurs  sur  lesquelles  s'exercent  les  opéra- 
tions à  terme,  sous  forme  de  report  ou  toute  autre,  ne  peut 
descendre  au-dessous  d'un  certain  maximum  :  1,500  francs 
de  rente  3  0/0,  2,500  francs  de  rente  5  0/0,  25  actions  de 
chemins  de  fer  et  de  Compagnies  industrielles,  etc.,  d'après 
le  tableau  que  nous  en  avons  déjà  donné  plus  haut.  Toutes 
les  opérations  doivent  porter  sur  des  multiples  de  ces 
nombres. 

Tout  coupon  détaché  sur  une  valeur,  dans  le  courant  d'une 
liquidation,  appartient  à  l'acheteur.  Il  en  est  de  même  des 
droits  y  attachés  pour  une  souscription  privilégiée. 

Les  reports  se  font  généralement  au  cours  moyen  qui  s'ob- 
tient en  ajoutant  ensemble  le  plus  haut  et  le  plus  bas  cours 
cotés  et  en  prenant  la  moitié  du  chiure  trouvé.  Ainsi  : 

La  rente  3  %  a  fait 12  centimes  de  fëporl . 

et. . . .  13  — 

dont  la  moitié  e*t  de. . . .  13  1/2. 
qui  représente  le  cours  moyen. 
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Le  déport  s'obtient  delà  même  manière;  pour  trouver  le 
cours  moyen  du  report,  lorsqu'on  fait  report  et  déport  dans  la 
môme  Bourse,  il  faut  prendre  la  différence  et  diviser  par  2. 
Si  le  report  coté  est  plus  élevé  comme  chiffre  que  le  déport, 
le  résultat  exprimant  le  cours  moyen  sera  report  ;  si  le  déport, 
par  contre,  est  plus  élevé  que  le  report,  le  résultat  sera  un 
déport.  Exemple  : 

Les  actions  des  chemins  Autrichiens  font.  4  fr.  report. 

et 1    »    déport. 

La  différence  est 3   »    report. 

Dont  la  moitié  est  de 1  l/.2. 

qui  représente  le  cours  moyen  sur  les  Autrichiens. 

Les  actions  des  chemins  Lombards  font..  3  fr.  déport. 

et 1    »    report. 

La  différence  est 2   »    déport. 

Dont  la  moitié  est 1    »         » 

qui  représente  le  cours  moyen  sur  les  Lombards. 

La  Rente  Italienne  fait 0 .  20     déport. 

et....  le  pair. 

La  différence  est 0.20    déport. 

Dont  la  moitié  est 0.10          » 

qui  représente  le  cours  moyen  sur  l'Italien. 

Four  savoir  quel  intérêt  produit  un  report  sur  une  valeur 
dont  la  liquidation  est  mensuelle,  il  faut  multiplier  le  report 
par  12  et  diviser  le  produit  par  le  cours.  Si  la  liquidation  d'une 
valeur  a  lieu  deux  fois  par  mois,  il  faut  doubler  le  chiffre 
obtenu  précédemment,  c'est-à-dire  multiplier  le  report  par 
24  et  diviser  le  produit  par  le  cours,  toujours  en  reculant  la 
virgule  de  deux  chiffres  à  droite.  Exemple  : 

Le  Ho?igrois  6  %  est  coté 104  °/0 

Le  report  est -45  centimes. 

45  x  12 

-lis— s-20  v. 

Les  Autrichiens  sont  cotés 680  fr. 

Le  report  est 2    » 

2  x  24 


080 


■=7.06  »/o(l). 


1  O.  Haupt,  Arbitrages  et  parités.  Cet  ouvrage  renferme  d'intéressant?  ta- 
bleaux sur  les  arbitrages  des  rej  mis. 
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Marchés  a  prime.  —  Les  Bourses  françaises  n'admettent 
qu'un  seul  genre  de  marchés  à  prime  :  celui  auquel  l'ache- 
teur seul  se  réserve  le  droit  de  renoncer,  en  abandonnant 
au  vendeur  une  indemnité  dont  le  montant  est  fixé  d'avance. 
Le  marché  n'est  à  prime  que  pour  l'acheteur;  il  est  ferme  à 
l'égard  du  vendeur,  qui,  en  tout  état  de  choses,  peut  se 
trouver  contraint  de  livrer  ce  qu'il  a  vendu. 

Tout  l'avantage  aléatoire  des  marchés  à  prime  étant  ré- 
servé à  l'acheteur ,  il  en  résulte  que  le  prix  de  la  valeur 
achetée  à  prime  est  toujours  supérieur  au  prix  de  la  même 
valeur  achetée  ferme;  c'est  ce  que  l'on  appelle  Y  écart.  Plus 
la  prime,  c'est-à-dire  l'indemnité  éventuelle  en  faveur  du 
vendeur  est  forte,  plus  l'écart  est  faible  entre  le  prix  de  la 
valeur  à  prime  et  le  prix  courant  de  la  valeur  ferme. 

La  Bourse  de  Paris  admet  les  négociations  à  prime  aux 
différents  taux  qui  suivent  : 

1°  Sur  la  rente,  primes  pi  courant,  2  francs,  1  franc, 
0  fr.  50  et  0  fr.  25  par  3  francs  de  rente;  autrement  dit 
primes  dont  2  francs,  primes  dont  1  franc,  primes  dont  0  fr.  50, 
primes  dont  0  fr.  25.  Les  primes  dont  2  francs  sontpeu  en  usage. 

2°  Sur  les  actions  des  Sociétés  industrielles.  Les  primes 
sur  les  actions  de  chemins  de  fer  et  autres  sont  de  40  francs, 
de  20  francs,  de  10  francs  et  de  5  francs  par  action,  c'est-à- 
dire  primes  dont  40  francs  (rarement  en  usage),  primes  dont 
20  francs,  primes  dont  10  francs  et  primes  dont  5  francs. 

On  fait  quelquefois  aussi  des  primes  dont  200  francs  sur  les 
grandes  valeurs;  mais  ce  sont  les  primes  dont  0  fr.  50  et 
dont  0  fr.  25  sur  la  rente,  et  celles  dont  20  francs  et  dont 
10  francs  sur  les  actions  qui  sont  le  plus  en  usage. 

Voici  quel  est  le  mécanisme  des  opérations  à  prime  :  cha- 
cune des  parties  reste  enchaînée  jusqu'à  la  dernière  Bourse 
du  mois  :  ce  jour-là,  à  1  h.  1/2,  a  lieu  la  réponse  des  primes, 
c'est-à-dire  que  l'acheteur  doit,  dans  un  délai  de  cinq  mi- 
nutes, pendant  lequel  toutes  autres  opérations  sont  suspen- 
dues, déclarer  qu'il  abandonne  ou  qu'il  lève;  en  ce  dernier 
cas,  il  devient  acheteur  ferme  et  le  vendeur  livre  au  prix 
convenu.  La  réponse  des  primes  est  tout  naturellement  dic- 
tée par  les  cours. 

18 
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Supposons  que  Pierre  ait  acheté  à  prime  3,000  francs  dej 
rente  3  0/0  au  cours  de  8*2.50  à  prime  dont  0.50,  ce  qui 
s'écrit  ainsi  8*2.50/50.  Si,  à  la  fin  du  mois,  la  rente  a  monté 
et  vaut  8*2.75,  Pierre  confirmera  son  achat  et  il  lèvera,  puis- 
qu'il aura  acquis  ainsi  pour  8*2  fr.  50  ce  qui  est  devenu  va- 
loir 8*2  fr.  75;  si,  au  contraire,  la  rente  a  baissé  et  ne  vaut 
plus  que  81  fr.  75,  Pierre  abandonne  et  il  ne  perd  ainsi  que 
la  prime  de  0  fr.  50,  c'est-à-dire  500  francs  sur  o,000  francs 
de  rente,  tandis  que  s'il  avait  levé  à  8*2  fr.  50,  alors  que  la 
rente  ne  valait  plus  que  81  fr.  75,  il  aurait  perdu  0  fr.  75,, 
c'est-à-dire  750  francs. 

En  règle  générale,  la  prime  sera  levée,  même  en  perte, 
tant  que  cette  perte  sera  inférieure  au  montant  de  la  prime;  j 
ainsi,  l'acheteur  à  8*2  fr.  50  dont  0  fr.  50,  lèvera  à  8*2  fr.  10,  j 
puisqu'il  ne  perd  que  0  fr.  40,  tandis  qu'il  en  perdrait  Ofr.  50 
en  abandonnant  sa  prime.  Il  est  à  remarquer  toutefois  que,| 
même  dans  ce  dernier  cas,  un  acheteur  expérimenté  donnera 
Tordre  d'abandonner,  afin  de  ne  pas  se  trouver  exposé  àj 
être  porteur  de  rente  ferme,  s'il  prévoit  une  nouvelle  baisse' 
sur  la  rente. 

Du  reste,  alors  même  que  la  réponse  des  primes  se  fait  au 
pair,  c'est-à-dire  au  prix  où  les  primes  ont  été  achetées, 
l'acheteur  a  toujours  la  faculté  de  lever  ou  d'abandonner,] 
puisqu'il  s'agit  d'un  marché  dont  il  est  le  maitre;  c'est  donc 
à  lui  à  donner  ses  ordres  en  conséquence. 

L'acheteur  qui  a  levé  la  prime  se  trouve  acheteur  ferme  en 
liquidation;  la  réponse  des  primes  ayant  lieu  à  la  dernière! 
heure  du  mois,  c'est-à-dire  la  veille  de  cette  même  liquida- 
tion, il  a  24  heures  devant  lui  pour  revendre  ou  pour  se  faire 
reporter. 

Le  droit  d'escompte  appartient  à  l'acheteur  à  prime  comme 
à  l'acheteur  ferme  et  dans  les  mêmes  conditions. 

Il  se  fait  aussi  en  coulisse  des  primes  de  0  fr.  10  sur  la 
rente,  connues  sous  le  nom  de  primes  dont  deux  sous  ;  la  ré- 
ponse s'en  fait  le  lendemain  à  2  heures.  Ces  primes  ne 
sont  pas  cotées  ;  les  engagements  se  font  sur  papier  libre  et 
il  n'est  pas  exigé  de  courtage  de  l'acheteur,  si  elles  sont  j 
abandonnées;  dans  le  cas  où  elles  sont  levées,  on  remplace 
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■rengagement  sur  papier  libre  par  un  engagement  sur  tim- 
bre et  le  courtage  devient  exigible,  conformément  au  tarif 
ordinaire. 

Les  opérations  à  prime  sur  actions  industrielles  se  traitent 
soit  fin  courant,  soit  au  15  du  mois;  la  réponse  s'en  fait  au 
dernier  jour  du  mois  ou  le  15  à  1  h.  1/2,  mais  comme  il  n'y 
a  qu'une  liquidation  mensuelle,  les  opérations  résultant  de 
primes  au  15  ne  se  règlent  qu'à  l'époque  ordinaire,  c'est-à- 
dire  dans  les  premiers  jours  qui  suivent  la  fin  du  mois. 

En  cas  de  jour  férié,  la  réponse  des  primes  se  fait  le  jour 
bui  précède. 

Un  trait  très  caractéristique  du  marché  à  primes  français, 
c'est  que  Ton  y  connaît  que  les  primes  où  Y  acheteur  paie  une 
somme,  soit  pour  résilier  une  affaire,  soit  pour  acquérir  le 
droit  de  demander  au  vendeur,  à  une  époque  fixe,  la  livrai- 
son d'une  valeur  au  prix  convenu,  tandis  que  sur  la  plupart 
des  marchés  étrangers,  notamment  en  Allemagne,  le  vendeur 
peut  également  avoir  le  droit  de  livrer  à  son  acheteur  la  va- 
ileur  en  question. 

De  la  liquidation.  —  Le  premier  jour  de  Bourse  de  cha- 
que mois,  les  agents  de  change  se  réunissent  à  midi,  pour 
compenser  entre  eux  les  opérations  faites  sur  les  rentes  ayant 
pour  terme  le  dernier  jour  du  mois  précédent.  Le  taux 
moyen  des  effets  au  comptant  cotés  pendant  la  première 
iheure  de  la  Bourse  du  jour  sert  assez  souvent  à  déterminer 
le  prix  de  ces  compensations;  c'est  également  sur  le  cours 
^des  compensations  que  s'établissent  les  opérations  de  re- 
port. 

La  compensation  de  tous  les  autres  effets,  français  et 
étrangers,  se  fait  le  lendemain,  de  la  même  manière. 

L'échéance  des  marchés  à  terme  les  rendant  obligatoires  le 
1er  de  chaque  mois  pour  les  rentes  françaises,  et  le  lende- 
main pour  les  autres  effets,  le  client  doit  avoir  remis  ledit 
jour,  avant  la  Bourse,  à  son  agent  de  change,  l'argent  né- 
cessaire pour  le  paiement  des  effets  qu'il  a  achetés  ou  les 
effets  nécessaires  pour  opérer  la  livraison  de  ceux  qu'il  a 
vendus. 

Le  troisième  jour,  les  deux  agents  de  change  commis  à 
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tour  de  rôle  pur  le  syndic  pour  surveiller  et  conclure  la  liqui- 
dation;, se  réunissent  à  7  heures  du  soir  avec  l'agent  comp- 
table et  six  commis  liquidateurs  pour  faire  le  travail  de  la 
liquidation  générale,  sur  les  feuilles  de  compte  des  agents 
de  change,  préalablement  rectifiées  et  présentées  par  ceux-ci. 
Le  pointage  a  pour  but  de  constater  que  la  somme  débitée 
par  un  agent  de  change  est  bien  exactement  la  môme  que 
celle  créditée  par  le  confrère  avec  lequel  il  a  traité. 

Le  quatrième  jour,  avant  midi,  les  agents  de  change  dé- 
biteurs font  leur  versement  à  la  Banque  et  livrent  les  effets 
entre  les  mains  de  l'agent  comptable,  les  effets  au  porteur  à 
midi  précis,  et  les  effets  transférables  à  une  heure  précise. 
L'agent  comptable  remet  ensuite  les  effets  aux  agents  de 
change  qui  les  livrent,  et  les  commissaires  liquidateurs  font 
créditer  à  la  Banque  les  comptes  des  agents  de  change 
créanciers. 

Ainsi,  dans  la  rigueur  du  règlement,  le  client  débiteur  en 
argent  ou  en  titres  est  tenu  de  se  libérer  le  jour  de  la  liqui- 
dation, avant  midi,  et  le  client  créancier  ne  peut  recevoir 
ses  titres  que  le  cinquième  jour  et  son  argent  que  le  sixième. 

La  liquidation  dure  ainsi  plusieurs  jours  et  n'est  entière- 
ment terminée  qu'au  bout  d'une  semaine. 

Voici,  en  résumé,  l'emploi  de  ce  temps,  jour  par  jour,  pour 
les  opérations  engagées  au  Parquet  : 

Le  15  et  le  dernier  jour  du  mois,  réponse  des  primes  ; 

Le  premier  jour  du  mois,  liquidation  des  rentes  françaises, 
des  obligations  et  des  bons  du  Trésor  ; 

Le  2  et  le  16  du  mois,  liquidation  des  autres  valeurs; 

Le  3  et  le  17  du  mois,  jours  de  repos  (pointage  des 
feuilles)  ; 

Le  4  et  le  18  du  mois,  paiement  des  soldes  débiteurs  aux 
agents  de  change  ; 

Le  5  et  le  19  du  mois,  paiement  des  soldes  créditeurs,  par 
les  agents  de  change  ; 

S'il  y  a  un  dimanche  ou  un  jour  férié  dans  l'intervalle,  on 
recule  l'opération  d'un  jour.  Toutefois,  la  réponse  des  primes 
a  lieu  la  veille. 

Tour  la  liquidation  en  coulisse,  les  opérations  à  terme  tout  : 
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oujours  pour  la  fin  du  mois.  La  liquidation  s'opère  de  la 

anière  suivante  : 

Le  1er  du  mois,  rentes  françaises  (les  différences  sont 
réglées  le  surlendemain  du  jour  de  la  liquidation,  parce  qu'il 
ne  se  fait  pas  de  livraison  de  rentes  sur  le  marché  libre)  ; 

Le  2  du  mois,  les  autres  valeurs  ; 

Le  5  du  mois,  paiement  des  différences  des  deux  côtés  et 
livraison  des  titres. 

La  réponse  des  primes  se  fait  le  même  jour  en  Coulisse 
i qu'au  Parquet. 

Bourses  de  province.  —  La  Bourse  de  Lyon  se  tient  de 
11  heures  à  midi  et  demi.  On  y  traite  les  rentes  françaises 
et  italiennes,  les  principales  valeurs  anonymes  du  marché  de 
Taris  et  les  actions  d'un  assez  grand  nombre  d'entreprises 
locales,  telles  que  Compagnies  de  gaz,  de  navigation,  de 
mines  houillières,  etc.  —  Lyon  est,  en  effet,  le  centre  des 
capitaux  pour  l'industrie  houillère  et  métallurgique  des 
bassins  de  la  Saône,  de  FArdèche  et  du  Dauphiné.  —  Les 
affaires  à  terme  s'y  traitent  par  quantités  minima  de  500  fr. 
de  rente  et  de  5  actions. 

A  Marseille,  les  affaires  de  Bourse  se  font  de  10  h.  1  /2  à 
11  h.  1/2.  On  y  traite  les  rentes  françaises,  italiennes  et 
russes;  les  autres  valeurs  françaises,  les  obligations  muni- 
cipales françaises  et  celles  de  la  ville  de  Naples  ;  plus,  quel- 
ques valeurs  locales,  telles  que  Sociétés  de  crédit  et  de  navi- 
gation, mines  algériennes,  etc. 

La  liquidation  s'y  fait  aux  dates  ci -après  :  le  1er  et  le  16, 
réponse  des  primes  ;  le  2  et  le  17,  liquidation;  le  3  et  le  18, 
pointage;  le  4  et  le  19,  paiements  et  livraisons. 

La  Bourse  de  Bordeaux  se  tenait  autrefois  de  5  à  6  heures; 
elle  se  tient  maintenant  de  10  h.  1/2  à  il  h.  1/2.  On  y  traite 
les  fonds  publics  français,  italiens,  espagnols  et  belges  ;  les 
autres  valeurs  françaises,  et  un  certain  nombre  de  valeurs 
locales,  Sociétés  de  ponts  sur  la  Garonne  et  sur  le  Lot,  Com- 
pagnies d'assurances  maritimes,  etc. 

Voici  à  quelles  dates  s'y  fait  la  liquidation  :  le  1er  et  le  16, 
réponse  des  primes;  le  2  et  le  17,  liquidation  ;  le  3  et  le  18, 
pointage;  le  4  et  le  19,  paiements  et  livraisons. 
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La  cote  de  la  Bourse  de  Paris  comprend  une  quantité  in- 
nombrable de  valeurs  de  toutes  sortes  dont  rénumération 
sortirait  complètement  du  cadre  de  ce  livre.  Nous  renvoyons 
donc  le  lecteur  aux  ouvrages  spéciaux  qui  ont  été  écrits  sur 
cette  matière  '.  La  cote  des  valeurs  de  bourse  peut  se  sub- 
diviser en  deux  grandes  catégories  :  1°  les  valeurs  à  intérêts 
fixes,  comprenant  les  fonds  publics,  français  et  étrangers, 
les  emprunts  municipaux,  les  obligations  des  Compagnies 
de  chemins  de  fer  et  autres  Sociétés  industrielles  ;  2°  les 
valeurs  à  revenus  variables,  comprenant  les  actions  des  So- 
ciétés anonymes,  françaises  et  étrangères,  chemins  de  fer, 
Sociétés  de  crédit,  mines,  canaux,  etc. 

Nous  n'avons  à  nous  occuper  ici  que  des  fonds  d'Etat, 
français  et  étrangers,  qui,  par  leur  caractère  d'internationa- 
lité, donnent  lieu  à  des  échanges  d'affaires  entre  les  diverses 
places  cambistes.  Mais  avant  de  parler  des  fonds  d'Etat 
étrangers,  nous  croyons  utile  d'entrer  dans  quelques  détails 
sur  les  fonds  d'Etat  français. 

Des  fonds  d'Etat  français.  —  Si  les  fonds  d'Etat  étran- 
gers ont  reçu  en  France  la  plus  large  hospitalité,  les  fonds 
d'Etat  français  sont,  eux  aussi,  l'objet  de  négociations  nom- 
breuses sur  les  places  étrangères,  particulièrement  à  Londres 
et  sur  les  places  delà  Hollande  et  de  l'Allemagne,  et  donnent 
lieu  en  môme  temps  à  de  fréquentes  opérations  d'arbitrages 
entre  les  grands  marchés  d'Europe. 

L'origine  des  rentes  perpétuelles  du  gouvernement  fran- 
çais date  de  la  création  du  Grand-Livre  de  la  Dette  pu- 
blique non  viagère,  sur  la  proposition  d'une  commission 
dont  Cambon  était  rapporteur.  Cette  idée,  qui  a  eu  pour  but 
de  représenter  la  Dette  publique  par  un  titre  uniforme,  a 
prodigieusement  servi  à  fonder  et  à  établir  le  crédit  public 
de  la  France.  La  loi  qui  a  institué  ce  premier  Grand-Livre 
est  du  24  août  1793  ;  l'article  Ier  est  ainsi  conçu  :  «  Toute  la 
«  Dette  publique  non  viagère  sera  enregistrée,  par  ordre 
«  alphabétique  des  noms  des  créanciers,,  sur  un  Grand-Livre, 


'  Voir  notamment  l'intéressant  ouvrage  de  M.  A.  Courtois  sur  les  fonds  pu- 
blics etles  valeurs  industrielles. 
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«  en  un  ou  plusieurs  volumes,  dont  le  modèle  est  annexé  au 
u  présent  Décret.  » 

La  conversion  de  toutes  les  anciennes  Dettes  en  titres  de 
la  nouvelle  rente  s'opérait  avec  plus  ou  moins  de  liberté, 
quant  aux  détenteurs,  lorsque  la  loi  du  9  vendémiaire  an 
VI  (30  septembre  1797),  détermina  que  chaque  inscription 
i  au  Grand-Livre  de  la  Dette  publique,  tant  perpétuelle  que 
viagère,  liquidée  ou  à  liquider,  serait  remboursée  pour  les 
deux  tiers  et  que  l'autre  tiers  serait  conservé  en  inscriptions 
;  au  Grand-Livre  et  payé  sur  ce  pied,  à  partir  du  2m*  semestre 
de  l'an  V.  Ce  prétendu  remboursement  des  deux  tiers  fut 
pour  la  majeure  partie  une  banqueroute,  et  le  tiers  restant, 
■  en  vertu  de  la  loi  du  8  nivôse  an  VI  (28  décembre  1797),  fut 
!  inscrit  sous  le  nom  de  tiers  consolidé,  sur  un  nouveau  Grand- 
Livre. 

La  loi  du  21  floréal  an  X  (11  mai  1802)  lui  donna  le  nom 
de  5  0/0  consolidé,  qu'il  quitta,  peu  de  mois  après,  pour  s'ap- 
peler 5  0/0. 

Les  arrérages  payés,  partie  en  numéraire,  partie  en 
assignats,  en  bons  de  contributions,  etc.,  pendant  plusieurs 
années,  ne  furent  intégralement  soldés  en  espèces  métal- 
liques qu'à  partir  du  2me  semestre  de  fan  VIII  (22  sep- 
tembre 1800). 

Le  3  0/0  ancien  doit  sa  création  à  l'indemnité  allouée,  par 
le  gouvernement  français,  aux  propriétaires  des  biens  des 
émigrés  et  des  suspects,  confisqués  pendant  la  Révolution, 
et  vendus  au  profit  de  l'Etat  comme  biens  nationaux.  C'est 
la  loi  du  27  avril  1825  qui  institua  ce  fonds. 

La  création  du  4  1/2  0/0  remonte  à  la  loi  du  1er  mai  1825 
sous  le  ministère  de  Villèle,  qui  autorisa  la  conversion  facul- 
tative du  5  0/0  en  3  0/0.  Aux  termes  de  cette  loi,  chaque 
rentier  eut  le  droit,  soit  de  conserver  sa  rente  en  5  0/0,  soit 
de  la  convertir  en  3  0/0,  au  cours  de  75  francs,  ou  en  rente 
4  1/2  0/0,  au  pair,  avec  garantie  contre  le  remboursement, 
jusqu'au  22  septembre  1835.  Par  suite  de  la  conversion,  la 
nouvelle  rente  4  1/2  0/0  fut  inscrite  jusqu'à  concurrence 
de  1,034,764  francs. 

La  loi  du  19  juin  1828,  en  votant  un  emprunt  de  80  mil- 


280  DES   FONDS   D  ÉTAT 

lions,  laissa  à  la  volonté  du  Ministre  des  finances  le  choix  du  i 
taux  qui  lui  paraîtrait  le  plus  convenable;  la  création  du; 
■\  0/0  fut  adoptée  et  approuvée  par  l'ordonnance  royale  du 
6  décembre  1829. 

Le  décret  du  14  mars  1852,  sous  le  ministère  Bineau,  a 
édicté  la  conversion  forcée  de  ce  qui  restait  du  5  0/0  en 
4  1/2  0/0,  qui  ne  put  être  remboursé  avant  dix  ans,  c'est-a- 
dire  avant  le  14  mars  180*2.  Depuis  cette  dernière  date,  ce 
nouveau  4  1/2  0/0  s'est  confondu  avec  le  4  1/2  0/0  créé 
en  1825. 

Aux  termes  du  décret  précité,  le  porteur  de  rente  5  0/0 
avait  le  choix  entre  le  remboursement  de  son  titre  au  pair  '■ 
de  100  francs  et  la  conversion  en  rente  4  1  ,/2.  S'il  n'optait  pas 
pour  le  remboursement  dans  le  délai  de  20  jours,  il  recevait  I 
pour  un  titre  de  5  francs  de  rente  un  nouveau  titre  de  4  fr.  50 
de  rente. 

Far  suite  de  cette  opération,  il  a  été  remboursé  aux  ren- 1 
tiers  qui  n'ont  pas  accepté  la  conversion  un  capital  équiva- 
lent  en  rentes  à  3,685,592  francs,  et  le  Grand-Livre  du 
4  1/2  0/0  a  été  augmenté  de  158,097,009  francs  de  rente.  Il 
en  résulta  que  le  type  de  5  0/0  de  rente  disparut  momenta- 
nément. 

La  loi  du  12  février  1862,  sous  le  ministère  Fould,  a  décida  jl 
la  conversion  facultative  du  4  1/2,  du  4  0/0  et  des  obliga- 
tions trentenaires  en  une  nouvelle  rente  3  0/0,  jouissance  du 
1er  avril  1862,  revenu  contre  revenu,  et  moyennant  le  paie-  [ 
ment  parle  rentier  au  profit  du  Trésor  d'une  soulte  de  5  fr.  40  i 
par  4  fr.  50  de  rente  4  1/2  0/0,  de  1  fr.  20  par  4  francs  de 
rente  4  0/0,  et  sans  soulte  pour  les  obligations  trentenaires, 
avec  faculté  d'échelonner  le  paiement  de  la  soulte  par  6mts, 
du  1er  juillet  1862  au  1er  octobre  1863.  Les  délais  de  la  con- 
version avaient  été  fixés  du  5  février  au  6  mars  1862. 

Le  résultat  de  cette  conversion  fut  de  laisser  en  circula- 
tion 38,442,929  francs  de  rente  4  1/2,  453,027  francs  de 
rente  4  0/0,  et  70,519  obligations  trentenaires,  la  différence 
desdites  rentes  ou  obligations  s'étant  présentée  à  la  con- 
version. 

Les  divers  emprunts  qui  se  firent  postérieurement  à  la 
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I  conversion,  de  180*2  à  1870,  furent  créés  en  rentes  3  0/0. 
La  guerre  de  1870-1871  a  nécessité  trois  emprunts. 
Le  premier  fut  contracté  en  Angleterre  par  le  Gouverne- 
ment de  la  Défense  nationale  avec  MM.  J.  Morgan  et  C°, 
par  contrat  du  24  octobre  1870,  pour  un  capital  nominal  de 
250,000,000  de  francs  en  obligations  6  0/0  remboursables  en 
30  ans.  Le  remboursement  anticipé  de  cet  emprunt  a  été 
effectué  en  vertu  de  la  loi  du  31  mai  1875  et  du  décret  du 
15  juin  suivant,  moyennant  rechange  d'une  obligation  de 
500  francs  contre  un  titre  de  30  francs  de  rente  3  0/0,  jouis- 
sance du  l8r  avril  1875,  et  le  paiement  par  le  porteur  d?une 
soulte  de  124  francs.  Cet  échange  était  entièrement  terminé 
en  avril  1876  et  fit  ainsi  disparaître  le  type  de  6  0/0. 

Les  deux  autres  emprunts  ont  été  contractés  pour  faire 
face  au  paiement  de  l'indemnité  de  cinq  milliards  exigée  par 
la  Prusse  :  le  premier  de  2  milliards,  en  vertu  de  la  loi  du 
20  juin  1871,  et  le  second  de  3  milliards,  en  vertu  de  la  loi 
du  15  juillet  1872,  l'un  et  l'autre  en  5  0/0. 

Enfin,  la  loi  du  11  juin  1878  a  créé  la  rente  3  0/0  amor- 
tissable par  annuités  en  75  ans. 

Le  capital  à  réaliser  au  moyen  de  la  nouvelle  rente  a  été 
évalué  à  la  somme  de  439,878,547  francs  et  destiné  à  faire 
face  à  diverses  dépenses  de  travaux  publics. 

En  vertu  du  décret  du  16  juillet  1878,  le  capital  au  pair 
de  la  nouvelle  rente  à  émettre,  s'élevant  à  549,850,000  francs, 
capital  nominal,  a  été  divisé  en  175  séries  remboursables 
annuellement  par  tirages  au  sort,  conformément  au  tableau 
ci -après  : 


De  1879  à  1907 

en  29  ans 

1 

série 

par  an 

soit  29  séries 

De  1908  à  1925 

-  18  — 

2 

— 

—  36  - 

De  1926  à  1938 

-  13  — 

3 

— 

—  39   - 

De  1939  à  1945 

—  7  — 

i 

— 

—  28   — 

De  1946  ù  1950 

—  5  — 

5 

— 

—  25   - 

De  1951  à  1953 

—  3  — 
75  ans 

6 

— 

—  18   - 

175  séries 

Le  premier  tirage  a  eu  lieu  le  1er  mars  1879. 
Les  époques  et  conditions  des  émissions  sont  fixées  par 
arrêtés  ministériels. 
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Le  17  mars  1881,  il  a  été  fait  une  nouvelle  émission,  au 
cours  de  83  1/4,  de  rentes  3  0/0  amortissables  pour  un  ca- 
pital de  un  milliard  de  francs. 

Par  l'exposé  qui  précède,  on  voit  que,  à  part  plusieurs  ten- 
tatives faites  à  diverses  époques,  et  notamment  en  1862  par 
M.  Fould,  au  moyen  de  la  conversion,  il  n'a  pas  été  donné 
suite  à  l'idée  d'unification  qui  a  présidé  à  la  création  du 
Grand- Livre  en  1793,  et  que  nos  rentes  proprement  dites 
se  trouvent  aujourd'hui  représentées  par  cinq  tvpes  diffé- 
rents :  3  0/0,  3  0/0  amortissable,  4  0/0,  4  12  0/0  et  5  0  0. 

Le  total  de  ces  diverses  rentes,  à  la  fin  de  1881,  s'élevait, 
savoir  : 

En  3  °/o à  36-2,095,030  fr.  de  rente. 

En  3  °/o  amortissable.,  à      46,495,500*  — 

En  4  •/„ à  446,096  — 

En  ■{  •/,  "/« à      37,443,036  — 

En  ■">  '  „... à  346,001,605  — 

Telles  sont,  sommairement  indiquées,  la  nature  et  les 
époques  de  création  des  diverses  rentes  françaises. 

Grand-Livre  et  Titres  de  rente.  —  C'est  le  Grand- 
Livre  de  la  Dette  publique  consolidée  qui  est  le  titre  fonda- 
mental de  toutes  les  rentes  inscrites  au  profit  des  créanciers 
de  l'État;  aucune  inscription  pour  création  de  rentes  ne  peut 
avoir  lieu  qu'en  vertu  d'une  loi.  De  plus,  il  est  ouvert  au 
Grand-Livre  de  la  Dette  publique,  au  nom  de  la  Recette  gé- 
nérale de  chaque  département,  un  compte  collectif  qui  com- 
prend, sur  la  demande  des  rentiers,  les  inscriptions  indivi- 
duelles dont  ils  sont  propriétaires.  Chaque  trésorier-payeur 
général  tient,  en  conséquence,  comme  livre  auxiliaire  du 
Grand- Livre  du  Trésor,  un  registre  spécial  où  Font  immé- 
diatement inscrits  les  rentiers  compris  dans  le  compte  collec- 
tif tenu  au  Ministère  des  finances  (loi  du  14  avril  1819). 

L'avantage  assuré  aux  rentes  départementales  consiste 
dans  le  paiement,  immédiat  et  sans  frais,  de  leurs  arrérages 
par  les  soins  du  trésorier-payeur  général,  qui  est  également 

1  II  convient  de  déduire  de  ce  chiffre  les  obligations  qui  sont  remboursées 
chaque  année,  depuis  \8~>9,  par  le  jeu  de  l'amortissement. 
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tenu  d'office  de  vendre  et  d'acheter  des  rentes  sur  l'ordre 
des  particuliers,  sans  autres  frais  que  le  courtage  des  agents 
de  change.  Les  arrérages  des  inscriptions  départementales 
peuvent  aussi  se  compenser,  sans  retenue  ni  différence 
d'intérêt,  avec  les  contributions  directes  dues  par  le  rentier. 
Les  trésoriers-payeurs  généraux  sont,  sans  préjudice  de  la 
garantie  du  Trésor,  personnellement  responsables  envers 
les  particuliers,  des  inscriptions,  transferts,  mutations,  paie- 
ments et  compensations  qui  doivent  être  opérés  par  leurs 
soins. 

Toutes  les  rentes  nominatives  inscrites  au  Grand-Livre  de 
la  Dette  publique  y  sont  divisées  et  enregistrées  par  noms  de 
créanciers.  Il  est  délivré  à  chaque  créancier  un  extrait  d'ins- 
cription au  Grand-Livre.  Cet  extrait  est  enregistré  contra- 
dictoirement  sur  un  double  du  Grand-Livre  de  la  Dette;  il 
doit,  pour  former  titre  valable  sur  le  Trésor,  être  revêtu  du 
visa  du  contrôle  institué  par  la  loi  du  24  avril  1833. 

Pour  les  rentes  départementales,  il  est  délivré  à  chaque 
rentier  inscrit  sur  le  livre  auxiliaire  du  Grand-Livre  du 
Trésor,  un  extrait  d'inscription  détaché  d'un  registre  à 
souche  et  à  talon  ;  cet  extrait  est  signé  du  trésorier-payeur 
général,  visé  et  contrôlé  par  le  Préfet;  il  équivaut  aux 
extraits  d'inscription  sur  le  Grand-Livre  du  Trésor,  délivrés 
parle  Directeur  de  la  Dette  inscrite;  il  est  transférable  dans 
les  départements  comme  les  extraits  d'inscription  le  sont  à 
Paris,  et  peut,  à  la  volonté  des  parties,  être  échangé  contre 
un  extrait  d'inscription  directe. 

A  l'origine  du  Grand-Livre,  toutes  les  inscriptions  ne 
pouvaient  être  que  nominatives.  Le  principal  inconvénient 
de  ce  mode  exclusif  était  d'obliger  à  des  formalités  longues 
et  multiples,  pour  assurer  la  validité  des  transferts,  et  d'obli- 
ger à  requérir  la  signature  du  propriétaire  et  des  justifica- 
tions plus  ou  moins  nombreuses  pour  le  paiement  des  arré- 
rages. En  considération  des  réclamations  qui  s'élevèrent  au 
sujet  des  difficultés  ou  des  lenteurs  nécessitées  par  les  trans- 
ferts, la  loi  du  29  avril  1831  autorisa  la  création  de  titres  de 
rente  au  porteur  munis  de  coupons.  Ces  titres  sont  signés 
par  les  Agents  comptables  du  Grand-Livre  et  des  transferts 
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et  mutations,  visés  au  contrôle  et  signés  par  le  directeur  de 
la  Dette  inscrite  et  munis  d'une  souche  ou  talon,  qui  reste 
déposée  à  la  Dette  inscrite  et  qui  sert  de  vérification  lors- 
qu'il est  fait  une  demande  de  conversion  en  titres  nomi- 
natifs. 

De  plus,  le  décret  du  18  juin  1864  a  autorisé  la  création 
de  titres  nominatifs  avec  coupons  au  porteur,  dits  rentes- 
mixtes,  mais  seulement  pour  le  3  0/0  et  le  5  0/0.  Le  paie- 
ment des  arrérages  a  lieu  sur  la  présentation  du  coupon, 
tandis  que  les  arrérages  des  rentes  nominatives  ne  sont 
payés  que  sur  la  présentation  du  titre  lui-même. 

La  rente  au  porteur  se  vend  ou  s'échange  par  la  simple 
tradition  du  titre.  Le  titre  est  muni  des  coupons  d'arrérages 
nécessaires  pour  le  service  de  cinq  années;  à  l'expiration  des 
cinq  ans,  il  est  délivré  gratuitement  par  le  Trésor  de  nou- 
veaux coupons  d'arrérages  sur  la  représentation  de  l'inscrip- 
tion de  rente. 

Transferts  et  mutations.  —  La  vente  des  rentes  mixtes 
et  nominatives  s'opère  par  voie  de  transfert  dans  les  condi- 
tions édictées  par  la  loi  du  28  floréal  an  VII  et  le  décret  du 
13  thermidor  an  XIII. 

L'extrait  de  l'inscription  à  transférer  est  remis,  avec  pièces 
à  l'appui,  s'il  y  a  lieu,  au  bureau  des  transferts,  soit  au  bu- 
reau spécial  à  la  Bourse,  soit  à  la  direction  de  la  Dette  ins- 
crite. Il  est  donné  un  récépissé  ou  un  bulletin  de  ce  dépôt. 
Le  titre  est  accompagné  d'une  déclaration  de  transfert, 
signée  par  le  vendeur  ou  son  fondé  de  pouvoir.  La  déclara- 
tion de  transfert  est  également  signée  par  un  agent  de 
change  qui  certifie  l'identité  du  vendeur  ou  de  son  fondé  de 
pouvoir,  la  sincérité  de  sa  signature  et  des  pièces  produites. 
Dans  les  48  heures  du  dépôt,  s'il  s'agit  d'un  transfert  sim- 
ple, c'est-à-dire  non  accompagné  de  pièces  contentieuses,  le 
bulletin  de  dépôt  est  rapporté  au  bureau  des  transferts,  et, 
sur  décharge  donnée  par  le  vendeur  ou  son  fondé  de  pou- 
voir, il  est  remis  un  nouvel  extrait  d'inscription  au  nom  de 
l'acheteur.  Par  suite,  l'inscription  transférée  est  annulée  sur 
le  Grand-Livre  et  remplacée  par  l'inscription  nouvelle. 

Aux  termes  de  la  loi  du  21  floréal  an  XI,  les  transferts 
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s'opèrent  avec  jouissance  du  semestre  ou  du  trimestre  en 
cours,  l'acheteur  ayant  ainsi  droit  à  la  totalité  du  coupon  à 
échoir,  quelle  que  soit  l'époque  à  laquelle  a  lieu  le  transfert. 

L'accomplissement  des  formalités  du  transfert  ne  donne 
lieu  à  aucuns  frais  de  la  part  du  lise. 

Depuis  le  ier  septembre  1862,  et  en  vertu  d'une  décision 
administrative  du  20  août  précédent,  toutes  les  opérations 
d'achat  et  de  vente  de  rentes  pour  le  compte  de  particuliers 
transmises  par  les  Trésoriers-Payeurs  généraux  à  la  direc- 
tion du  mouvement  général  des  fonds  sont  centralisées  à  la 
Chambre  syndicale  des  agents  de  change  de  Paris  dans 
un  bureau  spécial  institué  à  cet  effet. 

Toute  personne  détenteur  d'un  titre  de  rente  au  porteur 
peut  demander  la  conversion  de  ce  titre  en  une  inscription 
nominative,  sans  le  concours  de  l'agent  de  change,  et  sans 
avoir  à  remplir  aucune  formalité  spéciale.  Pour  les  transferts 
des  titres  nominatifs,  soit  à  un  autre  nom,  soit  au  porteur, 
les  pièces  justificatives  à  produire  varient  suivant  les  cas. 

Pendant  longtemps,  le  Trésor  ne  recevait,  pour  les  trans- 
ferts de  rentes,  de  pouvoir  sous  seing-privé  ou  en  brevet  que 
lorsque  le  montant  de  la  rente  n'excédait  pas  50  francs,  mais 
un  arrêté  du  Ministre  des  finances  a  autorisé  la  production 
de  procurations  sous  seing-privé  légalisées  par  le  maire, 
môme  pour  les  transferts  de  rentes  supérieures  à  50  francs  ; 
quand  il  s'agit  d'une  inscription  départementale,  le  transfert 
s'opère  par  l'intermédiaire  des  Trésoriers-Payeurs  généraux. 

Pour  les  rentes  de  50  francs  et  au-dessous  appartenant  à 
des  enfants  mineurs,  les  tuteurs  et  curateurs  peuvent,  aux 
termes  de  la  loi  du  24  mars  1806,  en  faire  le  transfert 
sans  aucune  formalité,  au  cours  du  jour,  et  à  la  charge 
d'en  tenir  compte  comme  produit  de  meubles.  De  même,  le 
mineur  émancipé,  possesseur  d'une  inscription  de  50  francs 
de  rente  et  au-dessous,  peut  la  transférer  avec  la  seule  assis- 
tance de  son  curateur.  Au-dessus  de  50  francs  de  rente,  les 
inscriptions  ne  peuvent  être  vendues  qu'avec  l'autorisation 
du  conseil  de  famille,  et  au  cours  du  jour,  mais  sans  affiches, 
ni  publications  prescrites,  pour  les  autres  meubles,  par  l'ar- 
ticle 453  du  Code  civil. 
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Impôt.  Opposition.  —  En  principe,  et  en  vertu  des  lois 
des  9  vendémiaire  an  VI  et  22  floréal  an  VII,  les  rentes 
françaises  sont  exemptes  de  tous  impôts,  soit  sur  le  titre, 
soit  sur  les  arrérages.  Toutefois,  les  mutations  par  décès  et 
les  transmissions  entre  vifs  à  titre  gratuit,  de  titres  de  rente, 
donnent  lieu  à  la  perception  des  droits  fixés  par  la  loi  du 
15  mai  1850. 

Aux  termes  des  lois  du  8  nivôse  an  VI  et  du  11  juin  1878, 
les  rentes  ne  peuvent  être  l'objet  d'aucune  saisie-arrêt  ou 
opposition. 

Prescription.  —  Par  application  de  l'article  2277  du 
Code  pénal  qui  fixe  à  cinq  ans  la  prescription  pour  les  arré- 
rages des  rentes  perpétuelles  et  viagères,  les  arrérages  de  la 
dette  publique  se  prescrivent  par  cinq  ans  (art.  1er  de  l'or- 
donnance royale  du  13  octobre  1819).  Toutefois,  la  prescrip- 
tion peut  être  interrompue  par  la  production  de  pièces  justi- 
ficatives des  droits  du  réclamant. 

D'après  un  avis  du  Conseil  d'Etat  du  13  avril  1809,  les 
réclamations  non  appuyées  de  toutes  les  pièces  justificatives, 
présentées  par  les  créanciers  d'arrérages  de  rentes  sur  l'Etat, 
n'interrompent  la  prescription  qu'autant  que,  dans  le  délai 
d'un  an  du  jour  de  la  réclamation,  le  créancier  s'est  mis  en 
règle  et  a  présenté  toutes  les  pièces  justificatives  de  la  légi- 
timité de  sa  demande. 

A  l'expiration  du  délai  de  cinq  ans  fixé  pour  la  prescrip- 
tion, les  rentes  dont  les  arrérages  n'ont  point  été  touchés 
sont  déduites  d'office  des  états  de  paiement  et  portées  au 
compte  des  portions  non  réclamées.  Le  rétablissement  sur 
lesdits  états,  avec  les  arrérages  non  prescrits,  est  opéré  sur 
la  demande  des  ayants-droit,  en  vertu  d'une  décision  minis- 
térielle (arrêté  ministériel  du  '2  mai  1840). 

En  cas  de  perte  d'un  titre  de  rente  au  porteur,  il  n'en  est 
pas  délivré  de  duplicata.  Quant  aux  rentes  nominatives,  les 
propriétaires  qui  font  dans  les  formes  prescrites  par  la  loi  du 
3  messidor  an  111  la  déclaration  de  la  perte  de  leur  titre, 
reçoivent  une  inscription  nouvelle,  et  l'inscription  dont  le 
titre  a  été  perdu  est  annulée. 

Coupures  des  rentes.  —  Lu  plus  petite  coupure  pour 
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les  rentes  nominatives  fut  d'abord  de  50  francs,  par  la  loi 
du  24  août  1793.  La  loi  du  17  avril  1822  l'abaissa  à  10  francs, 
le  décret  du  5  juillet  1848  à  5  francs,  et  la  loi  du  27  juil- 
let 1870  à  3  francs.  On  peut  même  demander  la  réunion  de 
1  franc  de  rente  à  un  autre  titre,  pourvu  que  ce  titre  ne  soit 
pas  lui-même  inférieur  à  3  francs. 

Les  inscriptions  nominatives  cle  rente  3  0/0  amortissable 
sont  délivrées  pour  toute  somme  de  15  francs  de  rente  et  les 
multiples. 

Tous  les  titres  nominatifs  ont,  au  verso,  des  cases  en 
quantité  suffisante  pour  inscrire  les  arrérages  de  dix  années. 

La  plus  petite  coupure  des  titres  au  porteur  fut  d'abord 
fixée,  par  la  loi  cle  1831,  à  50 francs;  l'ordonnance  du  16 sep- 
tembre 1834  l'abaissa  à  10  francs,  le  décret  du  29  jan- 
vier 1864  à  5  francs,  et  enfin  la  loi  du  27  juillet  1870  à 
3  francs. 

Les  coupures  de  rentes  au  porteur  et  mixtes,  délivrées  par 
le  Trésor,  sont  : 

Pour  le  3  %,  de  3,  4,  5,  6,  7,  S,  9,  10,  20,  30,  50,  100,  200, 

300,  500,  1,000,  1,500  et  3,000  fr.  de  rente. 
Pour  le  4  %,  le  4  1/i  %  et  le  5  °/0,  les  coupures  sont  les 

mêmes  que  pour  le  3  %  jusqu'à  1,000  fr. 

Au-dessus  de  1,000  francs,  les  coupures  sont  : 

Pour  le  4  % de  2,000  et  4,000  fr.  de  rente. 

Pour  le  4  »/„  %•     de  2,250  et  4,500 
Pour  le  5  °/0 de  2,500  et  5,000 

Enfin,  pour  le  3  0,  0  amortissable,  les  coupures  sont  de  : 

15,  30,  60, 150,  300,  600,  1,500  et  3,000  fr.  de  rente. 

Tous  les  titres  de  rente  au  porteur  sont  délivrés  munis 
d'une  série  de  coupons  en  nombre  suffisant  pour  faire  face 
au  service  des  arrérages  pendant  cinq  années  ;  les  titres  mixtes 
sont  munis  d'une  série  de  coupons  pour  dix  ans. 

Paiement  des  arrérages.  —  Les  arrérages  des  rentes 
nominatives  sont  payables  à  Paris  et  dans  les  départements 
à  toutes  les  caisses  du  Trésor,  mais  seulement  aux  lieux  où  le 
paiement  a  été  ordonnancé,  c'est-à-dire  où  le  rentier  a  dé- 
claré désirer  être  payé,  sur  présentation  du  titre.  Les  arré- 
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rages  des  rentes  au  porteur  et  mixtes  sont  payables  égale- 
ment à  Paris  et  dans  les  départements  à  toutes  les  caisses  du 
Trésor  et  sur  remise  du  coupon  détaché  du  titre. 

La  loi  de  1793  avait  fixé  le  paiement  des  arrérages  aux 
échéances  semestrielles  du  1er  janvier  et  du  1er  juillet.  La  loi 
du  21  floréal  an  X  11  mai  180*2),  fixa  ces  échéances  au 
2*2  septembre  et  au  22  mars. 

La  rente  3  0/0  de  1825  fut  créée  payable  le  22  juin  et  le 
22  décembre. 

La  loi  de  conversion  du  12  février  1862  inaugura  les 
échéances  trimestrielles  pour  le  3  0/0  résultant  des  conver- 
sions facultatives  du  4  1;  2  0/0,  du  4  0/0  et  des  obligations 
trentenaires. 

Enfin,  la  loi  de  finances  votée  pour  le  budget  de  1863  adopta 
l'échéance  trimestrielle  pour  toutes  les  rentes  3  0/0,  dont  le 
coupon  se  trouve  ainsi  fixé  à  0  fr.  75  échéant  les  1"  janvier, 
1er  avril,  1er  juillet  et  1er  octobre. 

Les  rentes  4  0/0  et  4  1/2  0  0  ont  conservé  les  échéances 
semestrielles  du  i'2  mars  et  22  septembre,  soit  2  francs  par 
semestre  pour  le  4  0  0,  et  2  fr.  2")  par  semestre  pour  le 
4  1/2  0  0. 

Quant  au  5  0/0  créé  en  1871  et  1872,  les  arrérages  s'ei 
paient  trimestriellement,  à  raison  de  1  fr.  25  par  coupon,  les 

15  février,  15  mai,  15  août  et  15  novembre. 
Les  arrérages  du  3  0/0  amortissable,  créé  en  vertu  de  la: 

loi  du  11  juin  1878,  sont  payables  les  10  janvier,  10  avril,' 

16  juillet  et  10  octobre. 
Le  Trésor  donne  aux  rentiers  qui  veulent  avoir  l'assurance; 

d'être  payés  à  jour  fixe  à  Paris,  la  faculté  de  déposer  leurs 
titres  dans  les  bureaux  plusieurs  jours  d'avance. 

Voici  du  reste  le  tableau  synoptique  de  la  date  du  déta- 
chement du  coupon  à  la  Bourse  et  du  paiement  au  Trésor. 


Rente  3  %■ 
Détachement  du  coupon. 
16  décembre. 
16  mars. 
16  juin. 
Kl  septembre. 


Paiement  au  Trésor. 
1er  janvier. 
1er  avril. 

1er  juillet. 
1  f  octobre 


ET  DES  OPERATIONS  DE  BOURSE.  289 


Renie  5  %• 
Détachement  du  coupon. 
jer  février. 
1er  mai. 
1er  août. 


Paiement  au  Tr  i:  oi 
16  février. 
16  mai. 
16  août. 


1"  novembre.  i  16  novembre. 


Rente  3  °/0  amortissable. 


1er  janvier. 
1er  avril. 
1er  juillet. 
1er  octobre. 


16  janvier. 
16  avril. 
16  juillet. 
16  octobre. 


Comme  on  le  voit,  le  détachement  du  coupon  à  la  Bourse, 
a  toujours  lieu  15  jours  avant  la  date  du  paiement. 

Dans  la  pratique,  les  calculs  sur  les  Rentes  françaises  se 
î  font  de  la  manière  suivante  : 

Pour  la  rente  3  0/0,  on  multiplie  la  quantité  de  rente  par 
!  le  cours  de  la  Bourse  et  on  divise  par  3; 

Pour  la  rente  4  0/0,  on  multiplie  la  quantité  de  rente  par 
le  cours  et  on  divise  par  4; 

Pour  la  rente  4  1/5,  on  double  le  chiffre  de  la  rente,  on 
:  multiplie  par  le  cours  et  on  divise  par  9; 

Enfin,  pour  la  rente  5  0/0,  on  double  également  le  chiffre 
de  la  rente,  on  multiplie  par  le  cours  et  on  divise  le  produit 
j  par  10. 

Amortissement  des  rentes.  —  Les  divers  gouverne- 
!  ments  qui  se  sont  succédé  en  France  ont  reconnu  la  nécessité 
j  de  consacrer  une  partie  des  ressources  du  budget  à  diminuer 
■  la  dette  au  moyen  d'un  amortissement  par  voie  de  rachats 
,  de  rentes  au  pair  ou  au-dessous  du  pair,  et  d'annulation  des 
!  rentes  ainsi  rachetées.  C'est  dans  ce  but  qu'on  a  institué  la 
1  Caisse  d'amortissement,  dont  la  dotation,  les  attributions  et 
i  le  fonctionnement  dérivent  surtout  des  lois  des  28  avril  18 IG, 
i  25  mars  1817,  1er  mai  1825,  10  juin  1833  et  11  juillet  1866; 
i  malheureusement,  l'augmentation  croissante  des  charges  du 
1  Trésor  n'a  pas  permis  de  donner  une  suite  réelle  à  une  me- 
!  sure  destinée  à  apporter  une  sage  limite  à  l'accroissement  de- 
là dette.  Si  des  achats  périodiques,  même  pour  des  chiffres 

19 
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considérables,  ont  été  opérés  pour  le  compte  de  la  Caisse 
d'amortissement,  en  réalité  ces  achats  n'ont  jamais  été  suivis 
d'annulation  des  rentes  rachetées,  et  les  inscriptions  de  la 
Caisse  n'ont  servi  aux  gouvernements  qu'à  combler  des  dé- 
ficits ou  à  trouver  des  ressources  imprévues. 

En  raison  de  l'importance  des  opérations  de  bourse  sur  les 
Rentes  françaises,  tant  à  Paris  qu'à  l'étranger,  nous  avons 
cru  devoir  nous  étendre  un  peu  sur  la  législation  de  nos 
fonds  publics.  Il  nous  reste  maintenant  à  donner  un  aperçu 
des  fonds  d'Etat  étrangers  admis  à  la  cote  de  la  Bourse  de 
Paris;  comme  la  plupart  d'entre  eux  donnent  lieu  à  de  nom- 
breuses opérations  d'arbitrages,  il  est  utile  d'être  fixé  sur 
l'origine  et  la  nature  des  valeurs  sur  lesquelles  on  opère.  Du 
reste,  la  connaissance  de  ces  sortes  de  titres  n'est  pas  moins 
indispensable  au  capitaliste  qui  veut  placer  ses  fonds  à  l'é- 
tranger qu'à  l'arbitragiste  qui  en  fait  l'objet  de  spéculations 
quotidiennes. 
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CHAPITRE  IL 


Sommaire  :  Fonds  d'Etat  anglais.  —  Emprunts  de  la  République  Ar- 
gentine. —  Fonds  d'Etat  autrichiens.  —  Fonds  belges.  —  Emprunt 
brésilien.  —  Emprunt  du  Canada.  —  Emprunt  du  Cap  de  Bonne-Es- 
pérance. —  Emprunts  danubien.  —  Fonds  égyptiens.  —  Rentes  es- 
pagnoles. —  Emprunts  des  Etats-Unis.  —  Emprunt  hellénique.  — 
Fonds  hollandais.  —  Fonds  hongrois.  —  Emprunts  indiens.  —  Rentes 
italiennes.  —  Fonds  norwégiens.  —  Emprunts  du  Pérou.  —  Em- 
prunts portugais.  —  Emprunts  de  la  Roumanie.  —  Fonds  russes. 
—  Fonds  suédois.  —  Emprunts  de  la  Tunisie.  —  Fonds  turcs.  — Ar- 
bitrages sur  les  fonds  d'Etat  '. 


Fonds  d'État  anglais. 

Consolidés  3  0/0.  —  La  Dette  de  l'Angleterre  est  repré- 
sentée par  une  Rente  Consolidée  3  0/0  dont  les  certificats 
sont,  pour  la  très  grande  majorité,  nominatifs,  et  se  négo- 
cient par  transferts  sur  les  livres  de  la  Banque  d'Angleterre. 

:  Les  certificats  au  porteur  s'obtiennent  en  échange  de  Rente 
inscrite  moyennant  le  paiement  à  la  Banque  de  2  shillings 
pour  cent.  Ces  certificats  au  porteur  sont  divisés  en  coupures 

i  de  50,  100,  200,  500  et  1 ,000  livres  sterling  de  capital  no- 
minal. 

L'intérêt  annuel  de  3  0/0  est  payable  à  Londres,  sous  dé- 
duction de  l'impôt  dit  Income-tax,  et  à  Paris,  au  change  du 
jour,  le  5  janvier  et  le  5  juillet,  mais  les  coupons  sont  déta- 
chés à  la  cote  un  mois  d'avance. 

Les  certificats  au  porteur  sont  seuls  négociables  à  la  Bourse 
de  Paris  et  se  traitent  au  comptant  ou  à  terme. 

*  Les  renseignements  qui  suivent,  sur  les  fonds  d'Etat  étrangers,  sont  ti- 
rés, en  partie,  de  Y  Annuaire  des  valeurs  mobilières  publié  par  la  Chambre  syn- 
dicale des  agents  de  change  de  Paris. 
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Les  négociations  à  terme  se  font  par  £  2,000  st.  de  capital 
et  les  multiples,  avec  courtage  minimum  de  1  fr.  10  0/0 
et  au  change  iixe  de  25  fr.  20  la  livre  sterling. 

Supposons  le  cours  de  98  1/4;  le  prix  d'une  coupure  de 
£  100  st.  de  capital  coûtera  fr.  '2,475.90  d'après  le  calcul  : 

98.25  X  25.20  =  2,475.90. 


Emprunts  de  la  République  Argentine. 

Emprunt  00  0  1808.—  Emprunt  de  5,500,000  liv.  sterling 
de  capital  nominal,  émis  en  deux  fois  à  75  et  72  1/2  et  ga- 
ranti par  tous  les  revenus  et  biens  de  la  Confédération. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  titres  ou  bonds  au  por- 
teur de  £  100  et  £  500  de  capital,  remboursables  au  pair  à 
partir  du  1er  juillet  1809  par  tirages  semestriels,  et  donnant 
un  intérêt  annuel  de  6  0/0  payable  par  semestre  les  1er jan- 
vier et  1er  juillet,  à  Londres,  chez  Baring  frères,  à  Amster- 
dam, chez  Hope  et  Ce,  et  à  Paris,  au  change  du  jour. 

Le  tirage  des  bonds  se  fait  en  juin  et  décembre,  et  le  rem- 
boursement a  lieu  le  1er  juillet  et  le  1er  janvier. 

Emprunt  6  0/0  1871.  —  Emprunt  de  0,1 22,400  liv.  sterling 
de  capital  nominal,  destiné  à  des  travaux  de  chemins  de  fer  ! 
et  aux  ports  de  Buenos-Ayres  et  Rosario. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  titres  ou  bonds  an  por- 
teur de  £  1,000,  500,  200  et  100  livres  sterling  de  capital,  | 
remboursables  au  pair  à  partir  du  1er  septembre  1871,  et  rap- 
portant annuellement  0  0,  0  d'intérêts  annuels  payables  par 
semestre  le  1er  mars  et  le  1er  septembre,  à  Londres,  en  livres 
sterling,  et  à  Paris,  au  change  du  jour. 

Le  tirage  des  bonds  se  fait  en  février  et  août,  et  le  rem-  \ 
boursement  a  lieu  le  1er  mars  et  le  1™  septembre. 

Les  cours  de  ces  deux  Emprunts  se  cotent  en  Kente  par  va- 
riation de  1/16  et  les  multiples. 

Les  calculs  pour  les  transactions  se  font  au  change  fixe  de 
2."»  fr.  20  la  livre  sterling. 

Emprunt  6  0,  0 1881.  —  Emprunt  de  2,450,000  liv.  sterling 
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;  ©11 61,250,000  de  francs,  représenté  par  122,500  obligations 
au  porteur  de  20  livres  sterling  ou  500  francs,  émises  à 
459  francs,  remboursables  au  pair  en  33  ans  1/2  de  1881  à 

;  1914,  et  rapportant  30  francs  d'intérêts,  payables  par  se- 

'  niestre  les  1er  juin  et  Ie''  décembre. 

Fonds  autrichiens. 

Dette   d'Autriche  convertie  5  0/0  1868.   —  La  loi 
!  autrichienne  du  20  juin  1868  a  décrété  la  conversion  en 
i  Rente  5  0/0  unifiée  et  consolidée  de  tous  les  emprunts  anté- 
rieurs à  des  conditions  diverses  pour  chaque  emprunt. 

Les  titres  de  cette  nouvelle  Dette  ont  été  divisés  en  deux 

catégories  comprenant  :  l'une,  les  obligations  dont  les  in- 

!  térêts  étaient  payables  en  argent,  et  les  autres,  celles  dont 

j  les  intérêts  étaient  payables  en  papier.  Les  uns  et  les  autres 

!  sont  divisés  en  coupures  de  50,  100,  1,000  et  10,000  florins 

de  capital  nominal,  au  porteur  ou  nominatives. 

Les  coupures  de  100,  1,000  et  10,000  florins  sont  seules 
négociables  à  la  Bourse;  elles  portent  intérêt  à  5  0/0 
payables  par  semestres  aux  dates  ci-après  : 

1°  Obligations  à  intérêts  payables  en  argent,  les  1er  jan- 
vier et  1er  juillet,  ou  les  1"  avril  et  1er  octobre  ; 

2°  Obligations  à  intérêts  payables  en  papier,  les  1er  février 
et  1er  août,  ou  les  1er  mai  et  Ier  novembre. 

Les  intérêts,  argent  et  papier,  sont  payables  à  Vienne  et 
subissent  la  retenue  de  Fimpôt  de  16  0/0  établi  par  la  loi 
autrichienne;  ils  se  paient  à  Paris,  au  change  du  jour,  chez 
MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  titres  de  la  Dette  convertie  ne  se  négocient  qu'au 
comptant,  sauf  la  Rente  papier,  jouissance  mai  et  novembre, 
dite  vulgairement  métallique,  admise  aux  négociations  à 
terme.  Les  négociations  se  calculent  au  change  fixe  de 
2  fr.  50  le  florin. 

Pour  la  Rente  papier,  jouissance  mai  et  novembre,  les  né- 
gociations à  terme  ont  lieu  par  1,000  florins  de  rente  et  les 
multiples. 

Dans  la  pratique,  les  transactions  se  traitent  au  comptant 
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pour  tant  de  florins  de  capital,  et  à  ternie  pour  tant  de  florins 
de  rente. 

Soit  le  cours  de  01  3/4;  le  prix  d'une  coupure  de  1,000  fl. 
de  capital  ressort  à  l'r.  1,543.75,  —  et  celui  de  1,000  fl.  de 
rente  à  fr.  30,875,  d'après  le  double  calcul  que  voici  : 

61.75  X  1,000  X2.50 


100 

61.75  X  1,000  X  2.50 

5 


=  fr.    1,543.75 
fr.  30,875    » 


Rente  autrichienne  4  0/0  or  1876.  —  Les  emprunts 
4  0/0  payables  en  or,  s'élevant  actuellement  au  total  de 
315,000,000  florins  de  capital  nominal,  ont  été  créés  en 
vertu  de  la  loi  du  18  mars  1876  et  autres  lois  successives. 

Ces  emprunts  sont  représentés  par  des  titres  ou  obligations 
au  porteur,  entièrement  libérés,  au  capital  de  200,  1,000  et 
10,000  florins  d'Autriche  en  or  effectif,  produisant  un  intérêt 
annuel  de  4  0/0,  libre  de  tout  impôt  et  payable  en  or  par 
moitié  les  1er  avril  et  1er  octobre. 

Les  obligations  sont  divisées  comme  suit  : 


*&* 


Obligations  de     200  il.  or  do  capital.    Intérêts  annuels    20  francs. 

—  1,000  —  —  100      — 

—  10,000  —  —  1,000      - 

Les  intérêts  sont  payables,  savoir  :  à  Vienne,  en  pièces 
d'or  de  4  ou  8  florins,  soit  10  et  20  fr.,  ou  en  pièces  d'or 
étrangères  équivalentes  ;  à  Berlin  ou  à  Francfort,  en  marcs 
d'or,  à  raison  de  20  25  100  marcs  pour  10  fl.  d'or;  et  à 
Bruxelles  et  à  Paris,  au  change  fixe  de  2  fr.  50  le  florin,  en 
francs  d'or,  d'après  la  valeur  de  25  francs  d'or  pour  10  fl. 
d'or,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  cours  se  cotent  en  Rente  et  en  francs,  et  les  calculs 
pour  les  négociations  se  font  au  change  fixe  de  2  l'r.  50  par 
florin. 

Dans  la  pratique,  les  transactions  se  font  au  comptant  par 
tant  de  florins  de  capital,  et  à  terme  par  tant  de  florins  de 
rente.  Le  courtage  est  de  25  fr.  par  20,000  fl.  de  capital  ou 
800  fl.  de  rente,  et  les  multiples. 
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Soit  le  cours  de  73.25;  le  prix  d'une  coupure  de  200  fl.  de 
capital  ou  8  fl.  de  rente  ressort  à  fr.  366.25,  d'après  le 
calcul  : 

73.25x200x2.50 

-    fr.  36b. 2d 

100 

73.25  X  8  X  2.50 
ou  — ==  fr.  3bb.2<> 


Lots  d'Autriche.  —  Emprunts  5  0/0  1860.  —  Emprunt 
de  200  millions  de  florins  de  capital  nominal  (émis  en  trois 
fois,  en  1860,  1862  et  1863),  représenté  par  400,000  obliga- 
tions de  500  florins  au  porteur,  divisées  en  20,000  séries  de 
20  obligations  chacune,  numérotées  de  1  à  20.  Partie  de  ces 
obligations  sont  divisées  en  titres  de  100  florins  ou  5èmes  d'o- 
bligations jouissant  du  5ème  des  droits  de  l'obligation  entière. 

Ces  obligations  sont  remboursables  à  600  fl.  avec  droit  aux 
primes  en  57  ans,  du  1er  février  1861  au  1er  août  1917,  par 
tirages  au  sort  semestriels,  et  rapportent  un  -intérêt  annuel 
de  5  0/0,  soit  25  fl.,  payables  par  moitié  les  1er  mai  et  1er  no- 
vembre. 

Les  titres  portent  le  tableau  des  lots  et  des  tirages  au 
verso.  Les  primes  pour  chaque  tirage  s'élèvent  à  500,000  IL; 
le  gros  lot  est  de  300,000  fl. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres 
sortis  se  fait  à  Vienne  ;  et  à  Paris,  au  change  du  jour,  chez 
MM.  de  Rothschild  frères. 

Obligations  domaniales  d'Autriche  1866.  —  Emprunt 
d'une  valeur  nominale  de  60  millions  de  florins  en  argent, 
valeur  autrichienne,  soit  150  millions  de  francs,  contracté 
par  l'Empire  d'Autriche  avec  la  Société  du  Crédit  foncier 
d'Autriche,  contre  mise  en  gage  de  biens  immeubles  de 
l'Etat  d'une  valeur  de  120  millions  de  florins,  valeur  autri- 
chienne en  argent. 

Cet  Emprunt  est  représenté  par  500,000  obligations  au 
porteur,  émises  à  230  fr.  à  Vienne  et  à  Paris,  remboursables 
à  300  i'r.  en  46  ans,  de  1867  à  1912,  par  voie  de  tirages 
semestriels,  et  rapportant  annuellement  un  intérêt  de  15  fr., 
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payables  par  moitié,  le  1er  mars  et  le  1er  septembre  ;  cet  in- 
térêt est  affranchi  de  l'impôt  sur  le  revenu. 

Le  tirage  des  obligations  se  fait  à  Vienne  en  janvier  et 
juillet,  et  le  remboursement  a  lieu  deux  mois  après,  les 
1er  mars  et  1er  septembre. 

Sont  seules  négociables  les  obligations  appartenant  à  la 
série  garantie  par  hypothèque  sur  les  domaines  de  l'Etat. 

Le  paiement  du  coupon  et  le  remboursement  des  titres 
sortis  aux  tirages  se  font  à  Vienne  ;  et  à  Paris,  à  la  Banque 
de  Taris  et  des  Pays-Bas. 

Fonds  belges. 

Emprunt  belge  4  0/0  1871.  —  Emprunt  de  50  millions 
de  francs,  représenté  par  des  obligations  au  porteur  de  100, 
500,  500,  1,000  et  2,000  francs  de  capital  nominal,  produi- 
sant un  intérêt  annuel  de  4  0/0,  payable  par  moitié  les 
1er  mai  et  1er  novembre  en  Belgique  ;  et  à  Paris,  chez 
MM.  de  Rothschild  frères. 

Emprunt  belge  4  0/0  1880.  —  2ème  Série.  —  Emprunt 
de  134,719,000  fr.,  représenté  par  des  obligations  au  porteur 
de  100,  200,  500,  1,000,  2,000,  5,000  et  10,000  fr.  de  capital 
nominal,  produisant  un  intérêt  annuel  de  4  0/0,  payable  par 
moitié  les  Ier  février  et  1er  août  en  Belgique  ;  et  à  Paris  chez 
MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  obligations  de  ces  deux  emprunts  peuvent  être  con- 
verties en  titres  nominatifs  et  réciproquement. 

Les  emprunts  belges  4  0/0  se  cotent  en  rente  et  en  francs. 

Les  négociations  à  terme  se  font  par  2,000  fr.  de  rente  et 
les  multiples.  Courtage,  25  fr.  par  2,000  fr.  de  rente. 

Emprunt  belge  3  0/0  1873.  —  Emprunt  de  240  millions 
de  capital  nominal,  représenté  par  des  obligations  au  por- 
teur de  100,  200,  500,  1,000,  2,000,  5,000  et  10,000  francs 
de  capital  nominal,  produisant  un  intérêt  annuel  de  3  0/0, 
payable  par  moitié  les  1er mai  et  1er  novembre  en  Belgique; 
et  à  Paris  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  et  en  francs. 

Les  négociations  à  terme  ont  lieu  par  1,500  francs  de 
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;  rente  et  les  multiples;  le  courtage  est  de  25  fr.  par  1,500  fr. 

de  rente. 

Dans  la  pratique,  les  transactions  sur  les  Emprunts  belges 
I  se  font  au  comptant  et  à  terme  par  coupures  de  tant  de 

francs  de  rente  ' . 

Emprunt  brésilien. 

Emprunt  5  0/0  1875.  —  Emprunt  de  5  millions  de  livres 
st.  applicable  à  la  construction  de  chemins  de  fer  au  Brésil, 
concédé  à  MM.  de  Rothschild  de  Londres  et  émis  à  96  1/2. 

Cet  Emprunt  est  représenté  par  des  titres  au  porteur  de 
£  100,  500,  1,000  livres  st.  de  capital  nominal,  remboursa- 
bles en  37  ans,  du  1er  janvier  1877  au  1er  janvier  1914,  soit 
par  voie  de  rachats  au-dessous  du  pair,  soit  par  voie  de  ti- 
rages au  sort  semestriels,  et  rapportant  annuellement  5  0/0 
d'intérêt  payable  par  semestre  les  1er  janvier  et  1er  juillet,  à 
Londres,  chez  MM.  de  Rothschild,  et  à  Paris,  au  change  du 
jour.  En  cas  de  remboursement  au  pair,  les  tirages  doivent 
se  faire  le  1er  décembre  et  le  1er  juin  et  le  remboursement 
avoir  lieu  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  et  par  variations  de  1/16. 

Les  négociations  se  traitent  en  coupures  de  capital  et  les 
calculs  se  font  au  change  fixe  de  25  fr.  20  la  livre  sterling-. 

Au  cours  de  89  1/2,  une  coupure  de  500  livres  st.  de  capi- 
tal ressort  à  fr.  11,277,  d'après  le  calcul  : 

89.50  X  25.20  X  500 

iôô "  fr-  li-m 

Emprunt  du  gouvernement  du  Canada. 

Emprunt  4  0/0  du  Canada.  —  Les  emprunts  du  gouver- 
nement des  possessions  anglaises  au  Canada  sont  divisés  en 
deux  classes,  savoir  : 

1°  Emprunts  4  0/0  garantis  en  principal  et  intérêts  par  le 

'  On  cote  également  à  la  Bourse  de  Paris  la  Rente  belge  2  1/2  0/0.  Cette 
Route  est  représentée  par  des  inscriptions  nominatives  de  100,  500,  1,000, 
2,000  et  4,000  fr.  dont  les  intérêts  se  paient  le  1er  janvier  et  le  1er  juillet; 
l'amortissement  en  est  facultatif. 
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gouvernement  anglais,  s'élevant  ensemble  à  £  0,300,0(30 
livres  st.  de  capital,  rapportant  4  0/0  d'intérêt  payable  par 
semestre  les  Ie'  avril  et  1er  octobre. 

2°  Emprunts  4  0/0  non  garantis  s'élevant  ensemble  à 
£  9,000,000  livres  st.  de  capital,  rapportant  4  0/0  d'intérêt 
payable  par  semestre  les  1er  mai  et  1er  novembre. 

Les  titres  de  ces  emprunts  sont  divisés  en  coupures  de 
£  1 ,000,  500  et  100  livres  sterling  de  capital;  les  intérêts  en 
sont  payables  à  Londres  chez  MM.  Glyn  et  Cc,  et  à  Paris  au 
change  du  jour. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples,  et  les  négociations  ont  lieu  au  change  fixe  de 
25  fr.  20  la  livre  sterling. 

Emprunt  du  gouvernement  du  Cap  de  Bonne-Espérance. 

Emprunt  4  1/2  0/0  1878.  —  Emprunt  de  2, 61 5, G00  livres 
st.  de  capital  nominal,  destiné  à  certaines  dépenses  mili- 
taires et  à  des  travaux  de  chemins  de  fer  et  autres  d'utilité 
publique  ;  il  est  garanti  parles  revenus  de  la  colonie. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  obligations  au  porteur, 
de  £  100,  200,  500  et  1,000  livres  st.  de  capital,  émises  à 
Londres  à  96.10  0/0,  remboursables  au  pair  par  voie  de  ti- 
rages à  partir  de  novembre  1880,  et  rapportant  un  intérêt 
annuel  de  4  1/2  0/0  payable  par  semestre  les  1er  juin  et  1er  dé- 
cembre. Le  tirage  des  obligations  a  lieu  une  fois  par  an,  au 
mois  de  novembre,  et  le  remboursement  des  titres  sortis  doit 
s'effectuer  le  1er  décembre  suivant. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres 
amortis  s'effectuent  à  Londres,  au  bureau  des  agents  de 
la  couronne  pour  les  colonies,  et  à  Paris  chez  MM.  L.  et 
R.  Cahen  d'Anvers  et  Ce. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples,  et  les  négociations  ont  lieu  au  change  fixe  de 
25  fr.  20  la  livre  sterling. 

Emprunt  danubien. 
Emprunt  8  0/0  1867.  —  Emprunt  de  31,610,500  francs 
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de  capital  nominal  émis  à  71  0/0  par  MM.  Oppenheim,  Al- 
berti  et  Ce  et  garanti  par  première  hypothèque  sur  les  do- 
maines de  l'Etat. 
Cet  emprunt  est  représenté  par  des  coupures  de 

25,000  fr.  de  cap  irai  ou  £  1,000 

12,500            —  -        500 

2,500             —  —        100 

1,250            —  —          50 

500            —  _20 

250            -  -          10 

remboursables  au  pair  en  23  ans,  de  1868  à  1890,  et  rappor- 
tant un  intérêt  annuel  de  8  0;  0  payable  par  semestre  les 
1er  janvier  et  1er  juillet  à  Paris,  en  francs,  et  à  Londres,  en 
livres  sterling.  Le  tirage  des  obligations  se  fait  une  fois  par 
an,  au  1er  décembre,  et  le  remboursement  des  titres  amortis 
a  lieu  le  1er  janvier  suivant. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres 
amortis  ont  lieu  à  Londres,  Francfort,  Berlin,  Bucharest, 
Alexandrie  (Egypte),  et  à  Paris  chez  MM.  Oppenheim,  Al- 
berti  et  Ce. 

Les  coupures  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et 
les  multiples. 

Au  cours  de  111,  le  prix  d'une  coupure  de  20  francs  de 
rente  ressort  à  277  fr.  50,  d'après  le  calcul  : 

Ml  x  20         n     _ 
=  fr.  277.50 


Fonds  égyptiens. 

Dette  unifiée  7  0,  0  1876.  —  Cette  dette  se  compose  de  la 
réunion  des  anciens  emprunts  7  0/0  de  1802,  1868  et  1873; 
elle  s  élève  à  1,475,000,000  de  francs  de  capital  nominal  et 
est  représentée  par  des  obligations  au  porteur  de  fr.  500, 
2,500,  12,500  et  25,000  francs,  soit  £  20,  100,  500  et  1,000 
livres  st.,  remboursables  en  65  ans  et  rapportant  7  0/0  d'in- 
térêts annuels  payables  les  1er  mai  et  1er  novembre. 

Jusqu'en  1886,  les  coupons  sont  susceptibles  d'une  retenue 


300  DES   FONDS   D  ETAT 

de  1  0/0  pour  l'amortissement.  Le  tirage  des  obligations  à 
amortir  doit  avoir  lieu  les  1er  février  et  1er  août  de  chaque 
année. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres 
sortis  aux  tirages  se  font  au  Caire,  à  Londres,  et  à  Paris  au 
Comptoir  d'escompte,  rue  Bergère. 

Obligations  privilégiées  5  0/0  avec  hypothèque  spéciaM 
sur  les  chemins  de  fer  égyptiens  et  le  port  d'Alexandrie.  —  Em- 
prunt de  425  millions  de  francs  représenté  par  des  obliga- 
tions de  fr.  500,  2,500, 12,500  et  25,000  francs,  ou  £  20, 100, 
500  et  1000  livres  st.,  rapportant  5  0/0  d'intérêt  annuel 
payable  le  15  avril  et  le  15  octobre. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres 
sortis  doivent  s'effectuer  au  Caire,  à  Londres,  et  à  Paris  au 
Comptoir  d'escompte. 

Ces  obligations  privilégiées  ont  une  hypothèque  spéciale 
sur  les  chemins  de  fer  égyptiens  et  le  port  d'Alexandrie  et 
ont  été  créées  en  vertu  d'un  décret  du  Khédive  d'Egypte  du 
18  novembre  1876. 

Obligations  de  la  Dette  consolidée  de  la  Daïra- 
Sanieh.  —  Emprunt  de  220,386,000  francs  représenté  par 
des  obligations  de  fr.  500,  2,500,  12,500  et  25,000,  soit 
£  20,  100,  500  et  1,000  livres  st.,  rapportant  5  0  0  d'intérêt 
annuel  payable  les  15  avril  et  15  octobre. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres  a 
lieu  à  Londres,  à  Alexandrie,  et  à  Paris  à  la  Banque  franco- 
égyptienne,  boulevard  Haussmann. 

Cet  Emprunt  a  eu  pour  but  la  conversion  et  la  consolida- 
tion des  titres  de  l'Emprunt  hypothécaire  du  khédive  de 
1870  et  des  traites  de  la  Dette  flottante  de  la  Daïra;  il  est 
garanti  par  une  hypothèque  spéciale  de  la  Daïra-Sanieh. 

Obligations  de  la  Dette  spéciale  de  la  DaÏra-Khassa. 
Dette  spéciale  de  la  Daïra-Khassa  du  vice-roi  d'Egypte 
représentée  par  34,873  obligations  de  500  francs,  créées  et 
garanties  en  exécution  du  contrat  intervenu  avec  l'autorisa- 
tion du  vice-roi  le  13  juillet  1877.  L'intérêt  annuel  est  de 
25  francs  par  obligation  de  500  francs,  payable  le  1er  janvier 
et  le  1er  juillet  de  chaque  année. 
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Obligations  domaniales  hypothécaires  5  0/0  1878.  — 
Emprunt  au  capital  de  8,500,000  livres  sterling,  ou 
2 14,625,000  francs  au  change  de  25  fr.  25,  autorisé  par 
décret  du  26  octobre  1878,  garanti  par  les  propriétés  cédées 
par  le  Khédive  et  sa  famille  à  l'Etat. 

Cet  Emprunt  a  été  concédé  à  MM.  de  Rothschild,  à  Paris 
et  à  Londres ,  et  est  représenté  par  des  obligations  de 
£20,  40,  100,  200  et  1,000  livres  st.,  ou  fr.  505,  1,010, 
2,525,  5,050  et  25,250  francs,  au  change  de  25  fr.  25  par 
livre  st.  produisant  un  intérêt  annuel  de  5  0/0,  soit  25  fr.  25 
par  obligation  de  fr.  505,  payable  par  semestre  les  1er  juin  et 
Ier  décembre,  sans  aucune  déduction  ou  réduction  de  taxes 
ou  droits  égyptiens. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  du  capital 
des  obligations  s'effectuent  en  or,  à  Londres  et  à  Paris,  chez 
chez  MM.  de  Rothschild  frères,  au  change  de  25  fr.  25  la 
livre  st. 


Dette  d'Espagne. 

La  Dette  d'Espagne,  dont  les  titres  se  cotent  à  Paris,  se 
divise  :  1°  en  Dette  intérieure  et  Dette  extérieure  3  0/0  con- 
solidée ;  2°  en  Dette  intérieure  et  Dette  extérieure  2  0/0 
amortissable. 

Les  coupons  de  la  Dette  intérieure  n'étant  payables  qu'à 
Madrid,  le  paiement  s'en  fait  à  Paris  au  change  du  jour,  en 
un  mandat  à  30  jours  de  vue  sur  Madrid,  délivré  par  la 
Commission  des  finances  d'Espagne  dont  le  siège  est  à 
Paris. 

Les  coupons  de  la  Dette  extérieure  sont  payés  par  la 
Commission  des  finances  d'Espagne  au  change  fixe  de  5  fr.40 
la  piastre. 

La  loi  du  31  juillet  1876  a  réduit  à  1/3,  soit  1  0/0,  l'inté- 
rêt annuel  du  3  0/0  de  la  Dette  intérieure  et  extérieure,  de 
janvier  1877  jusqu'à  janvier  1882  inclusivement,  ledit  in- 
térêt devant  être  porté  à  1  1/4  0/0  à  partir  de  janvier  1882, 
et  garanti  par  le  gouvernement  qui  négocierait  dans  l'année 
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avec  les  porteurs  pour  l'augmentation  de  cet  intérêt,  jusqu'à 
ce  quïl  soit  ramené  à  3  0/0. 

Par  décret  du  30  mai  1882,  il  a  été  proposé  aux  porteurs  1 
de  la  Dette  intérieure  et  extérieure  d'accepter,  dans  un  délai  ; 
de  six  mois,  la  conversion  en  nouvelle  Dette  perpétuelle  de  i 
5  0  0,  sur  le  pied  de  43.75  0/0;  pour  la  rente  extérieure,  la  ; 
conversion  se  fait  au  change  fixe  de  25.20  pesetas  pour 
1  livre  st.,  et  1  peseta  pour  1  franc. 

Voici  un  modèle  d'échange  d'un  capital  de  £  51,000  nomi-  'j 
nal  30/0  extérieur,  sachant  qu'à  Londres  et  à  Paris  les  cal-  Il 
culs  se  font  au  change  fixe  de  : 

1  s  =  51  deniers  st.  =  5  fr.  40 
£  51,000  nominal  3  °/0  extérieur  d'Espagne 

=  ,$  240,000  =  fr.  1,296,000  à  43  3/4 fr.  567.000 

Commission  7/8  %  acccordée  sur  les  titres 
déposés  avant  le  15  Août  1882 »        4.961.25 

fr.  571.961.25 

pour  lesquels  il  est  délivré,  en  nouveau  4  0/0,  au  change  de  j 
1  peseta  =  1  franc,  ou  5  francs  =  1  S,  un  capital  nominal  de 
$  1 14,392.25. 

Tous  les  nouveaux  titres  de  la  Dette  extérieure  sont  déli- 
vrés à  Paris,  munis  du  timbre  français,  sans  frais  pour  le  , 
porteur. 

La  situation  des  porteurs  de  Rente  3  0/0  qui  n'auront  pas  j 
accepté  la  conversion  ne  paraît  pas  avoir  été  clairement 
réglée  par  la  loi  ;  l'art.  6  de  cette  loi  porte  que  les  rentiers 
auront  un  délai  de  6  mois  à  partir  du  30  mai  pour  réclamer 
cette  conversion  qui  semble  être  facultative,  mais  ceux  qui 
auront  conservé  leurs  anciens  titres  resteront  donc  en  droit, 
selon  toute  apparence,  créanciers  du  gouvernement  espagnol 
aux  mêmes  conditions  que  précédemment.  D'après  les  con-  j 
ventions,  l'intérêt  alloué  sur  le  3  0/0  extérieur  doit  s'élever 
de  1  1/4  0/0  jusqu'à  3  0/0  par  augmentations  progressives 
quand  la  position  du  Trésor  le  permettra;  en  présence  d'une 
pareille  éventualité,  la  conversion  semble  être  pour  les  por- 
teurs le  meilleur  parti  à  prendre. 

Dette  intérieure  consolidée  3  0/0.  —  Cette  Dette  est 
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représentée,  depuis  1880,  par  des  titres  nouveaux  libellés  en 
pesetas,  et  par  des  coupures  de  1,000,  2,500,  5,000,  12,500, 
25,000  et  50,000  pesetas  de  capital,  munies  de  coupons  de 
3  0/0  d'intérêts  à  l'échéance  du  30  juin  et  du  31  décembre, 
payables  à  Madrid,  en  espèces,  et  à  Paris  et  à  Londres, 
i  au  change  du  jour,  en  une  traite  à  30  jours  de  vue  sur  le 
Trésor  à  Madrid,  mais  le  porteur  ne  reçoit  que  l'intérêt 
indiqué  par  la  loi  du  31  juillet  1876,  soit  1  1/4  0/0,  à  partir 
de  janvier  1882. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
,  multiples. 

Les  négociations  à  terme  se  font  par  1,500  pesetas  de  rente 
ou  50,000  pesetas  de  capital;  le  courtage  est  de  25  francs 
Ipar  1,500  pesetas  de  rente. 

Four  les  négociations,  on  calcule  la  peseta  au  change  fixe 
de  1  franc. 

Au  cours  de  21 1/2,  le  prix  de  150  pesetas  de  rente  ressor- 
tira à  fr.  1,075,  d'après  le  calcul  : 

21.50x150 

— —  ==  fr.  10/5. 

o 

Dette  extérieure  consolidée  3  0/0.  —  Cette  Dette  se 
,  compose  de  divers  Emprunts  contractés  à  l'étranger  depuis 
1841  jusqu'en  1875,  et  est  représentée  par  des  titres  libellés 
!  en  piastres  fortes  et  en  francs,  de 

200  piastres  de  capital  ou  1,080  francs. 

400  —  2,160      — 

800  -  4,320      — 

1,200  —  6,480      — 

2,400  12,960      - 

4,800  —  25,920      - 

munis  de  coupons  à  3  0/0  d'intérêt  annuel,  payables  les 
30  juin  et  31  décembre,  à  Madrid,  à  Londres,  et  à  Paris  à 
la  Commission  des  finances  d'Espagne,  au  change  fixe  de 
5fr.  40  la  piastre;  mais  le  porteur  ne  reçoit  que  l'intérêt 
indiqué  parla  loi  du  31  juillet  1876,  soit  1  1/4  0/0,  à  partir 
de  janvier  1882. 
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Les  cours  se  cotent  en  Rente  par  variations  de  1  / 16  et  les  < 
multiples. 

Les  négociations  à  terme  se  font  par  300  piastres  de  Rente 
et  les  multiples;  courtage  '25  francs  par  300  piastres. 

Le  calcul  pour  les  négociations  se  fait,  comme  pour  les  ! 
intérêts,  au  change  fixe  de  5  fr.  40  la  piastre. 

Au  cours  de  20  1/2,  le  prix  d'une  coupure  de  6  piastres  de  I 
rente  ressortira  à  fr.  221  40,  d'après  le  calcul  : 

3 

Nouvelle  Dette  consolidée  4  0/0.  —  Depuis  le  ■ 
1er  août  188*2,  les  titres  de  la  Dette  perpétuelle  d'Espagne 
4  0/0,  créée  en  vertu  de  la  loi  espagnole  du  29  mai  1882, ! 
sont  admis  aux  négociations  de  la  Bourse  au  comptant  et  à 
terme. 

Cette  Dette  est  représentée  par  des  titres  provisoires  au 
porteur  entièrement  libérés  et  qui  devront  être  échangés! 
ultérieurement  contre  des  titres  définitifs  et  divisés  comme 
suit  : 

Dette  intérieure. 


Série  A        500  pesetas  de  capital 

nominal. 

B    2,500                       — 

C    5,000                        — 

D  12,500 

E  25,000                        — 

F  50,000                       — 

Dette  extérieure . 

Série  A 

1,000  pesetas,  ou     1,000  fr.  capital  nominal 

B 

2,000            —            2,000 

— 

C 

4,000            —            4,000 

— 

D 

6,000                         0,000 

— 

E 

12,000                         12,000 

— 

F 

24,000            -          24,000 

— 

Jusqu'au  1er  juillet  1883,  l'intérêt  annuel  sera  de  1  25  0/Oj 
payable  par  semestre  les  1er  janvier  et  1er  juillet  1883. 

A  partir  du  1er  juillet  1883,  l'intérêt  annuel  sera  de  i  0/0 
payable  par  trimestre,  les  1er  janvier  (à  partir  du  Ier  jan- 
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vier  1884),  1"  avril,  1er  juillet  et  1er  octobre  de  chaque  année. 

Les  transactions  ont  lieu,  au  comptant  et  à  terme,  par  pe- 
setas de  rente,  et  sont  calculées  au  change  fixe  de  1  franc  la 
peseta. 

Les  négociations  à  terme  se  font  par  2,000  pesetas  rie  rente 
et  les  multiples;  elles  sont  soumises  à  la  double  liquidation. 
Le  courtage  fixe  est  de  25  francs  par  2,000  pesetas  et  les  mul- 
tiples. 

Dettes  amortissables  2  0/0.  —  En  vertu  de  la  loi  du 
21  juillet  1876,  il  a  été  décidé  que  les  cinq  coupons  arriérés 
des  Dettes   intérieure  et  extérieure  3  0/0,  du  31  décem- 


j  bre  1874  au  31  décembre  1876  inclus,  seraient  payés  pour 

leur  montant  effectif  au  moyen  de  nouveaux  titres  portant 
I  2  0/0  d'intérêt,  à  partir  du  31  décembre  1876,  et  amortis- 
;  sables  en  15  années,  à  raison  de  50  0/0  de  leur  valeur  nomi- 
I  nale,  par  tirages  au  sort  semestriels  ayant  lieu  en  juin  et 

décembre;  le  remboursement  des  titres  sortis  doit  s'effectuer 

le  1"  juillet  et  le  1er  janvier. 
Les  intérêts  de  ces  titres  sont  payables,  à  raison  de  2  0/0, 

les  30  juin  et  30  décembre  de  chaque  année  '. 
Dette  extérieure  amortissable  2  0/0.  —  L'émission 

de  cette  Dette  a  du  s'élever  à  la  somme  totale  de  63,048,000 

piastres  ou  340,459,200  francs,  et  est  représentée  par  des 

titres  de 

200  piastres  en  capital,  ou  1,080  francs. 
400                    -  2,160      - 

800  —  4,320      - 

1,200  —  6,4S0      — 

amortissables  en  15  ans  jusqu'au  31  décembre  1891. 

Le  paiement  des  intérêts,  à  raison  de  2  0/0,  et  le  rembour- 
sement des  titres  sortis  aux  tirages,  s'effectuent  à  Madrid,  à 
Londres,  et  à  Paris  à  la  Commission  des  finances  d'Espagne, 
au  change  fixe  de  5  fr.  40  la  piastre. 

1  La  conversion  de  la  Dette  2  0/0  amortissable  intérieure  en  nouvelle  Dette 
4  0, 0  Consolidée  est  devenue  obligatoire  et  a  eu  lieu  en  janvier  1882,  mais  la 
conversion  de  la  Dette  2  0/0  amortissable  extérieure  est  restée  facultative 
jusqu'à  nouvel  ordre. 

20 
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Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples,  et  les  négociations  se  calculent,,  comme  pour  les 
coupons,  à  raison  de  5  fr.  40  la  piastre. 

Au  cours  de  40  1/2,  le  prix  de  \  piastres  de  rente  ressort  à 
fr.  437  40,  d'après  le  calcul  : 

40.50  X  4  X  o ■-'»!> 

=    il'.   43/. 40. 

2 

Dette  intérieure  amortissable  2  0/0.  —  Cette  Dette 
est  représentée  par  des  titres  de  500,  1,000,  2,500  et  5,000  pe- 
setas de  capital,  produisant  un  intérêt  annuel  de  2  0/0. 

Les  coupons  sont  payables  à  Madrid,  en  espèces,  et  à 
Londres  et  à  Taris,  au  change  du  jour,  en  traites  à  30  jours  de 
vue  sur  le  Trésor  à  Madrid. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples,  et  les  négociations  se  calculent  au  change  fixe  de 
1  franc  la  peseta. 

Au  cours  de  40,  le  prix  de  20  pesetas  de  rente  ressortira 
à  400  fr.,  d'après  le  calcul  : 

40  x  20 

— j —  =  fr.  400. 

Emprunt  espagnol  6  0/0  1878  dit  :  Obligations  du 
Trésor  de  l'île  de  Cuba.  —  Autorisé  par  la  loi  du 
25  juin  1878,  cet  emprunt  est  de  25  millions  de  piastres 
fortes  ou  125  millions  de  francs  ;  il  est  spécialement  garanti 
par  le  produit  des  douanes  de  l'île  et  jouit  en  outre  de  la 
garantie  générale  des  revenus  de  l'Etat  dans  l'île  de  Cuba. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  obligations  de  100  pias- 
tres fortes  équivalant  à  500  francs  ou  20  livres  st.  au  por- 
teur, remboursables  en  15  années,  de  1878  à  181J3  avec 
intérêts  annuels  de  $6  »,  fr.  30  »,  ou  £  1.  4.  0,  payables  par 
trimestres  les  1er  janvier,  1er  avril,  1er  juillet  et  1er  octobre  de 
chaque  année. 

Le  tirage  des  obligations  se  fait  en  décembre,  mars,  juin 
et  septembre,  et  le  remboursement  des  titres  sortis  doit  s'ef- 
fectuer les  1er  janvier,  1er  avril,  Tr  juillet  et  1"  octobre 
suivants. 
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Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titre 
sortis  s'effectuent  à  la  Havane,  à  Madrid,  à  Londres,  et  à 
Paris  à  la  Société  générale. 

Billets  hypothécaires  dits  Pagarés.  —  Société  civile 
française  constituée  en  1867  pour  le  recouvrement  de  20  an- 
nuités de  2,575,000  fr.  à  recevoir  du  gouvernement  espagnol 
en  40  paiements  semestriels  du  1er  juin  1867  au  1er  décem- 
bre 1886.  Ces  annuités  sont  garanties  tant  par  le  gouverne- 
ment espagnol  que  par  un  nantissement  de  billets  hypo- 
thécaires dits  Pagarés  souscrits  à  Tordre  du  Trésor  public 
espagnol  par  les  acquéreurs  de  biens  immeubles  nationaux 
en  paiement  du  solde  de  ces  biens. 

Ces  pagarés,  émis  à  450  fr.,  sont  remboursables  à  500  fr. 
par  tirages  semestriels  et  rapportent  annuellement  40  fr., 
payables  par  moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Le  tirage  des  obligations  se  fait  le  2  juin  et  le  2  décembre, 
et  le  remboursement  a  lieu  les  1er  juillet  et  1er  janvier 
suivants. 

Le  paiement  des  coupons  et  le  remboursement  des  titres 
sortis  aux  tirages  se  font  au  Comptoir  d'escompte  à  Paris. 

Emprunts  des  Etats-Unis  d'Amérique. 

Les  divers  emprunts  du  gouvernement  des  Etats-Unis 
admis  à  la  cote  de  la  Bourse  de  Paris,  et  connus  sous  le 
nom  de  5/20,  sont  actuellement  remboursés  ;  nous  croyons 
devoir  néanmoins  les  rappeler  ici  pour  mémoire  : 

1"  Emprunt  6  0/0  de  514,780,000  dollars,  créé  en  i&'d, 
et  remboursé  depuis  octobre  1875  ; 

2°  Emprunt  6  0/0  de  91/789,000  dollars,  créé  en  1864,  et 
remboursé  depuis  février  1876; 

3"  Emprunt  6  0/0  de  203,327,250  dollars,  créé  en  1865, 
et  remboursé  depuis  août  1877  ; 

4°  Emprunt  6  0/0  de  332.998,950  dollars,  créé  en  1865, 
et  remboursé  depuis  mars  1879  ; 

5°  Emprunt  6  0/0  de  379,506,400  dollars,  créé  en  1867,  et 
remboursé  depuis  juin  1879. 

Les  emprunts  ci-dessus  ont  joué  un  rôle  important  dans 
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les  affaires  de  Bourse,  tant  à  Paris  que  sur  les  autres  grandes 
places  d'Europe  ;  ceux  ci-dessous  désignés  sont  les  seuls  qui 
figurent  à  la  cote  de  la  Bourse  de  Taris. 

Emprunt  consolidé  5  0/0.  —  Cet  emprunt,  au  capital 
nominal  de  500  millions  de  dollars,  a  été  créé  en  1870-71 
pour  le  rachat  et  le  remboursement  au  pair  des  emprunts 
G  0/0  dits  5/20  ;  sur  cet  emprunt,  75  millions  de  dollars  ont 
été  émis  en  Europe  au  cours  de  91  0/0.  Il  est  représenté  par 
des  bonds  de  50,  100,  500  et  1,000  dollars  de  capital,  rem- 
boursables au  pair  et  en  or,  à  la  volonté  du  gouvernement 
des  Etats-Unis,  à  partir  du  1er  mai  1881  au  plus  tôt. 

Les  intérêts  à  5  0/0,  exigibles  par  trimestres,  les  1er  fé- 
vrier, 1er  mai,  1"  août  et  1er  novembre,  sont  payables  en  or, 
en  Amérique,  et  au  change  du  jour,  à  Paris. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples. 

Les  négociations  à  terme  se  font  par  coupures  de  10,000 
dollars  de  capital  ou  500  dollars  de  rente  et  les  multiples  ;  le 
courtage  minimum  est  de  1/10  0/0. 

Les  calculs  pour  les  négociations  se  font  au  change  fixe  de 
5fr.  le  dollar. 

Au  cours  de  108,  le  calcul  d'un  bond  de  100  dollars  de 
capital  (ou  5  dollars  de  rente),  ressort  à  540  f'r.,  d'après  le 
calcul  : 

108  x  5  =  540. 

Emprunt  consolidé  4  1/2  0/0.  —  Emprunt  de  300  mil- 
lions de  dollars  capital  nominal,  créé  le  14  juillet  1870  pour 
le  rachat  et  l'amortissement  d'un  montant  égal  de  bonds 
5/20  G  0/0  et  émis  à  Londres  à  103  1/2  en  septembre  1876; 
il  est  représenté  par  des  bonds  au  porteur  de  50, 100,  500  et 
1,000  dollars  remboursables  au  pair  et  en  or,  à  la  volonté  du 
gouvernement,  au  plus  tôt  à  compter  du  1er  septembre  1891. 

Les  intérêts  annuels  à  4  1/2  0/0,  exigibles  par  trimestres, 
les  1er  mars,  1er  juin,  1er  septembre  et  1er  décembre  sont 
payables  en  Amérique,  en  or,  et  à  Paris,  au  change  du  jour. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples. 
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Les  négociations  à  terme  se  font  par  coupures  de  10,000 
dollars  de  capital  ou  450  dollars  de  rente  et  les  multiples  ; 
courtage  minimum  1/10  0/0. 

Les  calculs  pour  les  négociations  se  font  au  change  fixe 
de  5  fr.  le  dollar. 

Au  cours  de  111  1/2,  une  coupure  de  100  dollars  de  ca- 
pital ressort  à  fr.  557.50,  d'après  le  calcul  : 

111.50  X  5  =  fr.  557.50. 

Emprunt  consolidé  4  0/0.  —  Emprunt  de  700  millions 
de  dollars  capital  nominal,  créé  le  21  janvier  1871  pour  le 
rachat  et  l'amortissement  d'un  montant  égal  de  bonds  G  0/0 
dits  5/20  et  émis  à  Londres  à  102  3/4  en  juillet  1879;  il  est 
représenté  par  des  bonds  au  porteur  de  50,  100,  500  et  1,000 
dollars,  remboursables  au  pair  et  en  or,  à  la  volonté  du  gou- 
vernement, au  plus  tôt  à  compter  du  1er  juillet  1907. 

Les  intérêts  annuels  à  4  0/0,  exigibles  les  1er  janvier, 
1er  avril,  1er  juillet  et  1er  octobre,  sont  payables  en  Amérique 
en  or,  et  à  Paris  au  change  du  jour. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples. 

Les  négociations  à  terme  se  font  par  coupures  de  10,000 
dollars  de  capital  ou  400  dollars  de  rente  et  les  multiples  ; 
courtage  minimum  1/10  0/0. 

Les  calculs  pour  les  négociations  se  font  au  change  fixe  de 
5  francs  le  dollar. 

Au  cours  de  109  1/4,  un  bond  de  100  dollars  de  capital 
ressortira  à  fr.  54G.15,  d'après  le  calcul  : 

109.25  X  5  -  fr.  546.15. 

Nota.  —  On  peut  toucher  les  coupons  des  trois  emprunts 
ci-dessus,  soit  chez  MM.  Munroeet  Ce,  rue  Scribe,  soit  chez 
MM.  Seligmann  frères,  boulevard  Haussniann. 

Emprunts  d'Haïti. 

Emprunt  d'Haïti  1825.  —  Emprunt  de  30  millions  con- 
tracté par  la  République  d'Haïti  représenté  primitivement 
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par  30,000  obligations  de  1,000  francs  émises  à  800  francs, 
devant  rapporter  0  0/0  d'intérêt  et  être  remboursées  au  pair 
par  voie  de  tirages. 

Lors  de  la  suspension  du  service  des  intérêts  et  par  suite 
d'un  accord  entre  la  France  et  le  gouvernement  d'Haïti  en 
1839,  1848  et  1854,  l'intérêt  fut  réduit  à  3  0/0;  par  la  Con- 
vention du  1er  octobre  1854,  le  gouvernement  d'Haïti  s'est 
engagé  à  reprendre  l'amortissement  au  moyen  d'un  prélève- 
ment, sur  ses  ressources,  d'une  somme  annuelle  de  800,000  fr. 
et  aie  terminer  en  23  ans  de  1855  à  1877,  et  les  11,623  obli- 
gations restant  alors  à  amortir  furent  échangées  en  1855 
contre  pareil  nombre  de  nouveaux  titres  3  0/0,  sauf  87  qui  ne 
se  sont  pas  présentés  à  l'échange,  ce  qui  en  réduit  le  nombre 
réel  à  11,536. 

Depuis,  les  tirages  et  le  paiement  des  intérêts  ont  de  nou- 
veau subi  des  interruptions  et  n'ont  été  effectués  qu'à  inter- 
valles irréguliers.  Les  intérêts  sont  à  jour  l,  et  depuis  plu- 
sieurs années,  chaque  paiement  de  coupon,  à  raison  de 
15  francs,  est  accompagné  d'une  somme  variable  représen- 
tant des  intérêts  de  retard. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres 
sortis  s'effectue  à  Paris  à  la  Caisse  des  dépôts  et  consi- 
gnations. 

Emprunt  8  0/0 1875.— Emprunt  de  83,453,000  francs  repré 
sente  par  166,906  obligations  de  500  francs,  capital  nominal, 
remboursables  au  pair  en  40  ans  par  tirages  annuels  et  rap 
portant  40  francs  d'intérêts  par  an  payables  par  moitié  les 
1er  janvier  et  1er  juillet  de  chaque  année.  Sur  cet  emprunt,  il  a 
été  fait  en  mars  1875  une  première  émission  de  41,650  obli- 
gations au  prix  de  430  francs,  jouissance  du  1er  juillet  1875 
mais  le  Crédit  général  français  ayant  annoncé,  peu  de  temps 
après,  l'intention  d'émettre  le  solde  dudit  emprunt,  on 
offrit  aux  porteurs  d'obligations  de  la  première  émission  le 
remboursement  au  pair  :  les  uns  acceptèrent,  et  ceux  qui 
préférèrent  garder  leurs  titres  se  trouvèrent  ainsi  compris 
dans  la  nouvelle  émission.  Les  nouvelles  obligations,  primi 

1  Le  dernier  coupon  a  été  :      s  en  nars  L88.'  et  porte  le  nn  53. 
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'  tivement  semblables  à  celles  de  la  première  émission  et  don- 
:  nées  en  échange  des  anciennes,  ne  sont  remboursables  qu'en 
300  francs,  mais  clans  un  délai  de  14  ans  au  lieu  de  40  ans, 
par  suite  d'une  décision  de  la  Chambre  d'Haïti.  Les  coupons 
étant  restés  en  souffrance,  sauf  celui  de  1876,  il  a  été  délivré 
en  échange  de  ceux  échus  du  30  juin  1876  au  31  décembre  1878 
inclus,  des  bons  de  coupons  de  100  francs  de  capital,  repré- 
sentant les  échéances  arriérées  et  rapportant  5  0/0  d'intérêt 
payables  le  1er  janvier  et  le  1er  juillet.  En  mai  1880,  on  a  re- 
pris le  paiement  des  coupons  arriérés  de  juillet  1879  et  de 
janvier  1880  sur  le  pied  de  12  fr.  50  par  coupon  semestriel, 
soit  25  francs  par  an.  Le  paiement  s'en  est  continué  jus- 
qu'en janvier  1882,  mais  le  coupon  de  juillet  1882  est  de 
nouveau  en  souffrance  jusqu'à  nouvel  ordre. 

Emprunt  hellénique. 

Emprunt  6  0/0  1879.  —  Emprunt  dit  national  extérieur 
6  0/0  de  60  millions  de  francs  ou  drachmes  nouvelles  de  ca- 
pital nominal,  destiné  à  l'abolition  du  cours  forcé  et  à  divers 
travaux  d'utilité  publique. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  120  mille  obligations  de 
500  francs  ou  drachmes,  au  porteur,  émises  à  392  fr.  50,  le 
8  mai  1879,  et  remboursables  en  40  ans  par  tirages  tri- 
mestriels à  partir  du  1er  février  1880.  Les  tirages  au  sort  ont 
lieu  en  janvier,  avril,  juillet  et  octobre  de  chaque  année  et 
le  remboursement  doit  s'effectuer  les  1er  février,  1er  mai, 
1er  août  et  1er  novembre  suivants. 

L'intérêt  annuel  de  30  francs  par  obligation,  exigible  par 
trimestre  les  1er  février,  1er  mai,  1er  août  et  1er  novembre  de 
chaque  année,  est  payable  en  Grèce  à  la  Banque  nationale, 
et  à  Paris  au  Comptoir  d'escompte. 

Fonds  hollandais. 

Rente  2 1/20/0.  —  La  Rente  hollandaise  2  1/20/0  est  re- 
présentée par  des  inscriptions  nominatives  sur  le  Grand- 
Livre;  comme  il  n'existe  pas  de  titre?  au  porteur,  le  gouver- 
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nernent  hollandais,  pour  faciliter  les  négociations,  a  accordé  à 
diverses  maisons  de  banque  le  droit  d'émettre,  contre  dépôt 
d'inscriptions  nominatives,  des  certificats  au  porteur  con- 
tresignés par  la  direction  du  Grand-Livre  et  pouvant  tou- 
jours être  convertis  en  titres  nominatifs. 

Les  certificats  français,  au  capital  nominal  de  1,  900  flo- 
rins, soit  4,000francs,  sont  productifs  d'un  intérêt  annuel  de 
fr.  100  payable  les  22  janvier  et  2,2  juillet  chez  MM.  BischofF- 
sheim  et  O  à  Paris. 

Les  cours  se  cotent  en  renie  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples;  les  transactions  se  traitent  par  certificats. 

Emprunt  3  0/0  1844  {Certificats  hollandais).  —  Emprunt 
de  127  millions  de  florins  décapitai,  non  remboursables,  re- 
présenté par  des  inscriptions  nominatives;  les  titres  au  por- 
teur en  circulation  sont  des  certificats  d'inscription  sur  le 
Grand-Livre  de  la  Dette  publique  émis  par  les  bureaux 
d'administration,  représentés  par  des  coupures  de  100,  200, 
500,  1,000  et  5,000  florins  de  capital,  produisant  un  intérêt 
annuel  de  3  0/0  payable  par  semestre,  en  Hollande,  le 
1er  mars  et  le  1er  septembre,  et  à  Paris  au  change  du  jour. 

Les  cours  se  cotent  en  rente,  par  fractions  de  1/16,  et 
les  négociations  sont  calculées  au  change  fixe  de  2  fr.  10  le 
florin. 

Au  cours  de  78  14,  le  prix  d'un  certificat  de  200  florins  de 
capital  ressort  à  fr.  328.65,  d'après  le  calcul  : 

78.55  X  2.10  x  200 


100 


fr.  328.65 


Emprunt  hollandais 4 0/0 1878.  —Emprunt de 43  millions 
de  florins  capital  nominal  émis  à  Amsterdam  en  souscription 
publique  à  08  3/8. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  obligations  au  porteur 
de  100,500  et  1,000  florins,  remboursables  au  pair  en  56  ans 
de  1881  à  1036,  par  tirages  au  sort  annuels  devant  être  an- 
noncés un  mois  d'avance  et  rapportant  annuellement  4  0/0 
d'intérêt  payable  en  Hollande  le  1er  juin  et  le  1er  décembre, 
et  à  Paris  au  change  du  jour,  à  la  Banque  de  Paris  et  des 
Pays-Bas. 
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Les  cours  se  cotent  en  rente  par  fractions  de  1/16,  et  les 
négociations  se  calculent  au  change  fixe  de  2  fr.  10  le  florin. 

Au  cours  de  99  1/4,  le  prix  d'un  titre  de  500  florins  de  ca- 
pital ressort  à  fr.  1,042.12  1/2,  d'après  le  calcul  : 

99.25X2.10X500  tlïf9A01l 

— =  fr.  1,042.12  V-, 

100  »  /» 

Emprunt  du  gouvernement  de  Honduras. 

Emprunt  hypothécaire  représenté  par  207,509  obligations 
de  300  francs,  soit  60  $  ou  £  12,  émises  à  225  francs,  par 
MM.  Dreyfus  Scheyer  et  O,  en  mai  1869,  et  remboursables 
au  pair  par  tirages  semestriels  de  1869  à  1886.  Ces  obliga- 
tions devaient  rapporter  20  francs  d'intérêt,  payable  les 
1er  mars  et  1er  septembre,  mais  le  service  des  coupons  et  du 
remboursement  des  titres  sortis  au  tirage  est  en  souffrance 
depuis  le  1er  mars  1873. 

Fonds  hongrois. 

Emprunt  hongrois  50/0  1868.  —  Emprunt  de  60  millions 
de  florins,  ou  150  millions  de  francs,  applicable  à  la  cons- 
truction de  chemins  de  fer  et  canaux. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  obligations  de  300  francs 
an  porteur,  émises  à  215  francs,  remboursables  en  50  ans  par 
tirages  semestriels  de  1868  à  1918,  et  rapportant  15  francs 
par  an  payables  par  semestre  le  1er  janvier  et  le  1er  juillet. 

Les  tirages  au  sort  ont  lieu  par  séries  de  20  obligations,  les 
1"  juin  et  1er  décembre,  et  le  remboursement  se  fait  le 
1er  juillet  et  le  1er  janvier  suivants. 

L'emprunt  est  garanti  sur  lre  hypothèque  par  les  chemins 
de  fer  et  canaux  à  construire,  et  par  les  revenus  du  royaume 
de  Hongrie. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  obliga- 
tions amorties  s'effectuent  à  Londres,  Amsterdam,  Francfort, 
Vienne,  Buda-Pest,  et  à  Paris  à  la  Société  générale,  rue  de 
Provence. 

Emprunt  hongrois  6  0/0  or.  —  Il  a  été  fait  divers  em- 
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prunts,  de  1875  à  1879,  s'élevant  ensemble  à  400  millions  de 
florins  ou  un  milliard  de  francs,  capital  nominal,  destinés  à 
constituer  la  dotation  de  la  Caisse  centrale  de  l'Etat,  à  pour- 
voir à  des  dépenses  de  chemins  de  fer,  à  rembourser  des 
bons  du  Trésor,  enfin  à  couvrir  des  dépenses  spéciales  de  la 
part  du  royaume  de  Hongrie  dans  des  frais  de  guerre.  Les 
émissions  ont  eu  lieu,  savoir  : 

80  millions  de  florins  en  1875. 

120       —  —        en  1876-1877. 

60  -        en  1877-1878. 

140      —  —        en  1879. 

400  millions  de  fl.  total  égal. 

Ces  divers  emprunts  sont  tous  représentés  par  des  obliga- 
tions au  porteur  de 

100  florins  ou    250  francs. 
500        —       1,250     — 
1,000        —        2,500     — 

au  change  fixe  de  2  fr.  50  par  florin. 

L'intérêt  annuel  de  6  0/0,  soit  G  florins  par  titre  de 
100  florins  ou  15  francs  par  titre  de  250  francs,  exigible  en 
or,  est  payable  par  semestre  les  1er  janvier  et  1er  juillet,  à 
Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères, au  change  fixe  de  2  fr.  50 
le  florin  ;  à  Londres,  au  change  fixe  de  1  livre  sterling  pour 
10 florins;  à  Francfort,  Buda-Pest,  Vienne, Berlin, Bruxelles 
et  Amsterdam. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  et  en  francs,  par  variations  de 
0.02  1/2  centimes. 

Les  négociations  à  terme  ont  lieu  par  1,200  florins  de 
rente,  soit  3,000  fr.  de  rente,  ou  20,000  florins  de  capital  et 
les  multiples.  Courtage  de  25  francs  par  3,000  de  rente  et  les 
multiples. 

Les  calculs  pour  les  négociations  se  font  au  change  fixe  de 
2  fr.  50  le  florin. 

Au  cours  de  72,  le  calcul  s'établira  ainsi  : 

Pour  une  coupure  de  100  florins  de  capital, 

72  X  2.50  =  fr.  1«0 
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pour  une  coupure  de  500  florins  de  capital, 
72  X2.50X  500 


100 


fr.  900. 


pour  une  coupure  de  1,200  florins  de  rente, 
72  X  2.50  X  1200 


6 


•=fr.  36,000. 


Emprunt  hongrois  4  0/0  or  1880.  —  Emprunt  de  100  mil- 
lions de  florins  ou  16  millions  livres  sterling  ou  400  millions 
de  francs  pour  la  conversion  d'emprunts  antérieurs. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  titres  de  : 

100  florins  on        250  francs. 
500          —  1,250      — 

1,000          —  2,500      — 

10,000          —  25,000      — 

rapportant  4  0/0  d'intérêts  payables  le  1er  janvier  et  le 
Ier  juillet,  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild,  et  à  Londres, 
Vienne,  Francfort,  Berlin,  Bruxelles,  Amsterdam  et  Buda- 
Pest,  au  change  fixe  de 

florins  10  =  1  £  =  25  fr.  =  20.25  Rm. 


Emprunts  indiens. 

Emprunt  indien 4  0/0  1878.  —  Emprunt  de  20,859,416  liv. 
sterling  de  capital,  représenté  par  des  titres  au  porteur  de 
£  100,  500  et  1,000  livres  sterling,  non  remboursables  avant 
le  10  octobre  1888,  et  produisant  un  intérêt  annuel  de  4  0/0 
payable  par  moitié  le  5  avril  et  le  5  octobre. 

Les  intérêts  sont  payables  à  la  Banque  d'Angleterre,  et  à 
Paris  au  change  du  jour. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples,  et  les  négociations  se  calculent  au  change  fixe  de 
25  fr.  20  la  livre  sterling. 
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Au  cours  de  104  1/4,  le  prix  d'une  coupure  de  100  liv.  st. 
ressort  à  fr.  2,0*28  10  d'après  le  calcul  : 

104.25X25.20X100 

^— =  fr.  2,627.10. 

100 

Emprunt  indien  4  1/2  0/0  1880.  —Emprunt de  313  lacs 
de  roupies,  soit  31,300,000  roupies  ou  78,250,000  francs  de 
capital  nominal,  au  change  fixe  de  2  fr.  50  la  roupie,  émis 
par  le  Gouverneur  général  des  Indes,  sur  l'autorisation  du 
secrétaire  d'Etat  pour  l'Inde  et  adjugé  en  1880  à  un  groupe 
d'établissements  financiers  anglais  et  français. 

Une  partie  de  cet  emprunt,  soit  10  millions  de  francs,  a 
été  offert  au  public  à  91  0/0,  ou  455  francs  par  titre  de 
200  roupies,  par  le  Comptoir  d'escompte  et  autres  établisse- 
ments financiers  de  Paris. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  titres  au  porteur  de 
100,  200,  500,  1,000  et  5,000  roupies  de  capital,  rembour- 
sables au  pair  à  Calcutta  à  partir  de  181)3,  et  produisant  un 
intérêt  annuel  de  4  1/2  0/0  payable  par  moitié  les  15  mars 
et  15  septembre  de  chaque  année. 

Le  paiement  des  coupons  se  fait  à  Calcutta,  en  roupies,  et 
à  Paris,  au  change  du  jour,  au  Comptoir  d'escompte. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  et  en  francs.  Les  négociations 
à  terme  ont  lieu  par  200  roupies  de  rente  et  les  multiples  ; 
courtage  25  francs  par  200  roupies  de  rente. 

Les  calculs  pour  les  négociations  se  font  au  change  fixe 
de  2  fr.  50  par  roupie. 

Au  cours  de  91,  le  prix  d'une  coupure  de  200  roupies  de 
capital  ressort  à  fr.  455,  d'après  le  calcul  : 

91  x  2.50  x  200 

Rentes  italiennes. 

Les  fonds  d'Etat  italiens  cotés  à  la  Bourse  de  Paris  com- 
prennent : 

1°  Les  rentes  perpétuelles  5  0/0  et  3  0/0; 
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2°  Les  emprunts  piéniontais  4  0/0  1849 et  5  0/0  certificats 
anglais  ; 

3°  Les  emprunts  des  Etats  de  l'Eglise^  dits  :  emprunt 
romain  5  0/0  1857  et  emprunts  pontificaux  5  0/0  1860-1864 
et  1866  ; 

4°  Les  obligations  3  0/0  1863  de  l'ancienne  Compagnie 
Victor-Emmanuel  dont  l'Etat  a  pris  à  sa  charge  l'intérêt  et 
l'amortissement. 

Rente  5  0/0  italienne.  —  Les  rentes  5  0/0  italiennes 
proviennent  de  la  réunion  d'anciennes  rentes  ;  au  1er  janvier 
1880,  elles  figuraient  au  budget  italien  pour  un  capital  de 
6,764,017,300  lires  de  capital,  soit  338,200,865  lires  (ou 
francs)  de  rente. 

Ces  rentes  sont  représentées  par  des  titres  au  porteur  ou 
nominatifs  divisés  en  coupures  de  5,  10,  25,  59,100,  200, 
503  et  1,000  lires  de  rente  ;  l'intérêt  annuel  de  5  0/0  est 
payable  par  moitié  les  1er  janvier  et  Ier  juillet,  sous  déduction 
de  l'impôt  italien  de  13.20  0/0  sur  la  richesse  mobilière,  ce 
qui  réduit  le  coupon  de  5  lires  (ou  5fr.)  de  rente  à  4fr.  34. 

Les  intérêts  sont  payables  à  Paris,  chez  MM.  de  Roths- 
child frères,  sur  la  présentation  des  titres  ;  précédemment 
on  exigeait  même  la  production  d'un  affidavit. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  et  en  francs  par  variations 
de  Ofr.  121/2. 

Les  négociations  à  terme  se  font  par  2,500  fr.  de  rente  et 
les  multiples  ;  courtage  25  fr.  par  2,500  fr.  de  rente. 

Au  cours  de  86,  une  coupure  de  250  fr.  de  rente  produit 
4,300  fr.  d'après  le  calcul  : 

8A_X_^  _  r„  4,3fl0    , 
5 

Rente  3  0/0  italienne.  —  Cette  rente  provient  de 
l'échange  des  anciens  emprunts  3  0/0  de  divers  Etats 
annexés  au  royaume  d'Italie. 

Au  1er  janvier  1880,  ces  rentes  figuraient  au  budget  pour 
211,036,566  lires  de  capital,  soit  6,331,097  lires  de  rente; 
elles  sont  représentées  par  des  titres  au  porteur  ou  nomi- 
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natifs  divisés  en  coupures  de  3,  G,  12,  30,  60,  150,  309,  9  >0 
lires  .ou  francs)  de  rente. 

Les  intérêts  annuels  de  3  00  ,  payables  par  semestre  les 
1er  avril  et  1er  octobre,  sous  déduction  de  l'impôt  italien  de 
13.20  0/0  sur  la  richesse  mobilière,  ce  qui  réduit  le  coupon 
de  3  fr.  à  2  fr.  604,  sont  payés  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild 
frères,  sur  la  présentation  des  titres. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  et  en  francs,  par  variations 
deOfr.  12  1/2. 

Les  négociations  à  ternie  se  font  par  1,500  fr.  de  rente  et 
les  multiples;  le  courtage  est  de  25  fr.  par  1,500  fr.  de 
rente. 

Au  cours  de  53,  le  prix  de  150  fr.  de  rente  ressort  à 
2,050,  d'après  le  calcul  : 

53  x  150       .    n  „„„ 
• — - =  fr.  2,650    ». 

Obligations  Victor-Emmanuel  3  0/0  1863.  —  Aux 
termes  d'une  convention  intervenue  en  1868,  le  gouverne- 
ment italien  a  pris  à  sa  charge  le  service  de  l'intérêt  et  de 
l'amortissement  des  obligations  3  0/0  émises  par  la  com- 
pagnie Victor-Emmanuel. 

Ces  obligations  sont  de  500  fr.,  au  porteur,  rembour- 
sables par  voie  de  tirages  du  1er  octobre  1868  au  1er  octobre 
1061,  et  rapportent  un  intérêt  annuel  de  15  fr.  payable  par 
moitié  les  1er  avril  et  1er  octobre,  sous  déduction  de  l'impôt 
italien  de  13.20  0/0  sur  la  richesse  mobilière,  ce  qui  réduit 
le  coupon  de  15  fr.  à  13 .  02. 

Le  tirage  des  obligations  se  fait  au  mois  d'août  et  le  rem- 
boursement a  lieu  le  1er  octobre  suivant. 

Les  coupons  sont  payables  à  Paris  à  la  Société  de  Crédit 
industriel  et  commercial,  sur  la  présentation  des  titres. 

Emprunt  du  Piémont  4  0/0  1849.  —  Emprunt  de 
19,902,000  lires,  représenté  par  19,902  obligations  au  por- 
teur de  1,000  lires  de  capital,  émises  au  pair,  remboursables 
de  1849  à  1885  par  tirages  au  sort,  et  rapportant  un  intérêt 
annuel  de  4  0/0  payable  par  moitié  le  1er  avril  et  le  1er  oc- 
tobre. Indépendamment  du   remboursement  au  pair,   les 
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premiers  numéros  sortis  ont  droit  à  des  lots  ;  les  tirages  se 
font  le  31  juillet  et  le  remboursement  a  lieu  les  1er  avril  et 
1er  octobre  suivants. 

Emprunt  du  Piémont  4  0/0  1850.  —  Emprunt  de 
18,000,000  de  lires,  représenté  par  18.000  obligations  au 
porteur  de  1,000  lires  de  capital,  émises  au  pair,  rembour- 
sables de  1851  à  1887  par  tirages  au  sort,  et  rapportant  un 
intérêt  annuel  de  4  0/0  payable  par  moitié  le  1er  février  et  le 
1"  août.  Indépendamment  du  remboursement  au  pair,  les 
premiers  numéros  sortis  ont  droit  à  des  lots  ;  les  tirages  se 
font  le  31  mai  et  le  30  novembre,  et  le  remboursement  a  lieu 
les  1er  août  et  1er  février  suivants. 

Nota.  —  Pour  ces  deux  emprunts,  le  paiement  des  intérêts 
et  le  remboursement  des  obligations  amorties  s'effectuent  à 
Paris,  chez  MM.  Hentsch  Lutscher  et  0e,  sous  déduction  de 
l'impôt  italien  de  13.20  0/0  et  au  change  du  jour  sur 
l'Italie. 

Emprunt  sarde  5  0/0  dit  anglo -sarde.  —  Emprunt  de 
3,000,000  livres  sterling  de  capital  nominal,  émis  en  1851  à 
85  0/0  par  la  maison  C.-J.  Hambro  et  fils  de  Londres.  Cet 
emprunt  est  représenté  par  des  titres  de  40, 100,  500  et  1,000 
livres  st.  remboursables  au  pair  en  35  ans,  de  1860  à  1894, 
par  tirages  au  sort  annuels,  et  rapporte  un  intérêt  annuel  de 
■){)  0  payable  en  or  les  1er  juin  et  1er  décembre,  sous  déduc- 
tion de  l'impôt  italien  de  13 .  20  0/0. 

Les  négociations  se  calculent  au  change  fixe  de  25  fr.  20 
la  livre  sterling. 

Emprunt  romain  5  0/0 1857. — Emprunt  de  %, 31b ,000 pias- 
tres romaines,  soit  142,425,000  francs,  concédé  à  la  maison 
de  Rothschild,  représenté  par  142,425  obligations  au  porteur 
de  1,000  francs,  produisant  un  intérêt  annuel  de  5  0/0. 
payable  le  ierjuinetie  1er  décembre,  et  remboursables  soit 
par  voie  de  rachat  au-dessous  du  pair,  soit  par  tirages  au 
sort. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres 
s'effectuent  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  et  par  variations  de  1/16  et 
les  multiples.  Les  négociations  se  font  par  obligations. 
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Emprunts  pontificaux  5  0/0  1860  et  1864.  —  Ces  doux 
emprunts  de  50  millions  de  lires  de  capital  chacun,  sont 
représentés  par  des  obligations  au  porteur  de  100,  500,  et 
1,000  lires  rapportant  un  intérêt  annuel  de  5  0/0  payable  les 
1er  avril  et  1er  octobre,  sous  déduction  de  l'impôt  italien  de 
13.20  0/0  et  remboursables  en  36  ans  de  1861  à  1806,  par 
voie  de  tirages  au  sort;  le  tirage  des  titres  se  fait  une  ibis 
par  an,  au  mois  de  juillet,  et  le  remboursement  a  lieu  le 
1er  octobre  suivant. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres 
amortis  s'effectuent  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères, 
sur  la  présentation  des  titres. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  et  par  variations  de  1/16  et 
les  multiples.  Les  négociations  se  font  par  obligations. 

Emprunt  pontifical  5  0/0  1866.  —  Emprunt  extérieur 
de  60  millions  de  lires  ou  francs  de  capital,  représenté  par 
12!  ),<)!)!)  obligations  de  500  francs,  émises  à  330  francs,  rap- 
portant 5  0/0  d'intérêt  payable  en  or  le  1er  avril  et  le  lPr  oc- 
tobre, sous  déduction  de  l'impôt  italien  de  13.20  0/0,  et 
amortissables  en  60  ans,  par  voie  de  rachat  à  la  Bourse,  de 
1870  à  1920. 

Le  paiement  des  coupons  a  lieu  à  la  Société  générale  à 
Paris. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples. 

Ville  de  Naples  5  0/0  1875.  —  Emprunt  de  6  millions 
représenté  par  des  obligations  au  porteur,  émises  à  410  fr., 
remboursables  à  501)  francs  en  or  en  30  ans  de  1875  à  1905,  et 
rapportant  25  francs  d'intérêt  payable  par  moitié  le  1er  mai  et 
le  1er  novembre,  exempt  de  l'impôt  italien;  le  tirage  des  obli-  \ 
gâtions  se  fait  les  1er  octobre  et  l8r  avril,  et  le  remboursement 
a  lieu  le  1er  novembre  et  le  l"r  mai. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  obliga- 
tions sorties  aux  tirages  s'effectuent  à  Paris  à  la  Société  des  ; 
dépôts  et  comptes  courants. 

Fonds  norwégiens. 
Emprunt   norwégien  4  1/2  0/0  1876.  —  Emprunt   de 
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£  1,320,000  livres  sterling  capital  nominal,  applicable  à  des 
travaux  de  chemins  de  fer,  concédé  à  la  maison  C.-J.  Ham- 
bro  et  fils,  de  Londres,  et  émis  à  96  1/2  0/0. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  titres  au  porteur  de 
£  100,  500  et  1,000  livres  st.  de  capital,  remboursables  en 
39  ans  de  1878  à  1916,  soit  par  voie  de  rachats  au-dessous 
du  pair,  soit  par  tirages  au  sort,  et  rapportant  4  1/2  0/0 
d'intérêt  annuel  payable  par  semestre  les  1er  mai  et  1er  no- 
vembre, à  Londres  en  livres  st.,  et  à  Paris  au  change  du 
jour. 

Les  cours  se  cotent  en  rentes  par  variations  de  1/16  et  les 
négociations  se  calculent  au  change  fixe  de  25  fr.  20  la  livre 
sterling. 

Au  cours  de  101  3/4,  le  prix  d'une  coupure  de  £  500  res- 
sort à  fr.  12,820.50,  d'après  le  calcul  suivant  : 

101.75  X  25.20  X  500 

=  fr.  12,820.50. 

100 

Emprunt  norwégien  4  1/2  0/0  1878.  —  Emprunt  de 
£  1,700,000  livres  st.  ou  34,680,000  marcs,  capital  nominal, 
émis  à  Londres,  à  Hambourg  et  à  Berlin,  au  prix  de  95  0/0. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  titres  au  porteur  de 

£  1,000  Livres  st.,  ou  20,400  Marcs. 
»      500  -  10,200      — 

»      100  —  2,040      — 

remboursables  en  52  ans,  de  1880  à  1932,  soit  par  voie  de 
rachats  au-dessous  du  pair,  soit  par  tirages  au  sort,  et  rap- 
portant 4  1/2  0/0  d'intérêt  annuel,  payable  par  moitié  les 
15  janvier  et  15  juillet. 

Le  paiement  des  coupons  et  le  remboursement  des  titres 
amortis  s'effectuent  à  Londres,  chez  MM.  C.-J.  Hambro  et 
fils;  à  Hambourg,  à  la  Norddeutsche  Bank;  et  à  Paris,  chez 
MM.  A.  Dutfoy  et  Ce,  au  change  du  jour. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  et  par  fractions  de  1/16;  les 
négociations  se  calculent  au  change  fixe  de  25  fr.  20  la  livre 
sterling. 
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Au  cours  de  98 1/4,  le  prix  dune  coupure  de  £  500  de  ca- 
pital ressort  à  fr.  12,379.50,  d'après  le  calcul  : 

98.25  X  25.20  X  500 


100 


=  fr.  12,379.50. 


Emprunt  norwégien  4  0/0  1880.  —  Emprunt  de 
£  1,156,000 livres  st.,  soit  fr.  29,131,000  francs,  capital  no- 
minal, émis  à  492.65  par  obligation  de  504  francs,  ou  £  20 
au  change  fixe  de  25  fr.  20  la  livre  sterling. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  obligations  au  por- 
teur de 

£  1,000  Livres  st.,  ou  25,200  fr. 

»      500  —  12,600    » 

»      100  —  2,520     » 

»        20  —  504    » 

remboursables  en  52  ans,  de  1882  à  1934,  soit  par  voie  de  ra- 
chats au-dessous  du  pair,  soit  par  tirages  au  sort,  et  rappor- 
tant 4  0/0  d'intérêt  annuel  (20  fr.  1G  par  obligation  de 
504  francs)  payable  par  moitié  les  15  avril  et  15  octobre. 

Le  paiement  des  intérêts  s'effectue  à  Londres,  chez 
MM.  C.  J.  Hambro  et  fils,  et  à  Paris  au  Comptoir  d'escompte 
au  change  fixe  de  25  fr.  201a  livre  sterling. 

Les  cours  se  cotent  en  francs  et  par  obligations. 

Emprunts  du  Pérou. 

Emprunt  G  0/0  1870.  —Emprunt  de  £  11,920,000  livres 
sterling,  ou  298,000,000  francs,  capital  nominal,  destiné  à  la 
construction  de  chemins  de  fer  et  garanti  par  tous  les  pro- 
duits des  douanes  et  par  le  produit  de  la  vente  du  guano  en 
Europe  et  en  Amérique. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  590,000  obligations  G  0/0 
de  £  20  ou  500  francs  au  porteur,  émises  à  412  fr.  50,  rem- 
boursables au  pair  en  25  ans  à  partir  du  1er  avril  1880  par 
tirages  au  sort  semestriels. 

Les  intérêts  annuels  de  G  0/0,  soit  30  francs  par  obliga- 
tion de  500  francs,  sont  payables  en  or  les  Ier  janvier  et  1"  juil- 
let, à  Paris  à  la  Société  générale,  au  change  fixe  de  25  fr. 
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la  livre  sterling;  à  Londres  en  livres  sterling;  à  Amster- 
dam au  cours  du  jour. 

Nota.  —  Aucun  coupon  n'a  été  payé  depuis  l'échéance  du 
1er  juillet  1875. 

Emprunt  consolidé  5  0/0  1872.  —  Emprunt  consolidé  de 
£  36,800,000  livres  sterling  de  capital  nominal,  émis  tant 
pour  la  construction  de  chemins  de  fer  et  autres  travaux 
publics  que  pour  l'amortissement  de  l'emprunt  consolidé 
5  0/0  1865  et  de  l'emprunt  Chili-Pérou  6  0/0,  et  la  conver- 
sion de  l'emprunt  6  0/0 1870. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  obligations  de  £  20, 
soit  500  francs,  rapportant  un  intérêt  annuel  de  5  0/0 
payable  par  semestre  les  1er  janvier  et  1er  juillet,  à  Londres 
en  livres  sterling,  à  Amsterdam  au  cours  du  change  sur 
Londres,  et  à  Paris,  en  or,  au  change  fixe  de  25  francs  la  livre 
st.  à  la  Société  générale. 

Nota.  —  Aucun  coupon  n'a  été  payé  depuis  le  1er  juil- 
let 1875. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  et  en  francs.  Les  négociations 
à  terme  se  font  par  25  obligations  de  500  francs  ou  £  20.  Le 
courtage  minimum  est  de  1/10  0/0. 

Emprunts  portugais. 

Emprunts  portugais  3  0/0.  —  De  1853  à  1861),  il  a  été 
successivement  émis  divers  emprunts  3  0/0  représentant  un 
capital  nominal  de  £  44,921,920  livres  st.  destinés  à  subve- 
nir à  des  dépenses  de  constructions  de  chemins  de  fer  et 
autres  travaux  publics. 

Ces  divers  emprunts,  tous  émis  à  Londres,  sont  représen- 
tés par  des  obligations  ou  bonds  de  50,  100,  200  et  500  livres 
sterling  rapportant  un  intérêt  annuel  de  3  0  0,  soit  £  3  par 
titre  de  £  100,  payable  par  semestre  les  1er  janvier  et  1er  juil- 
let, à  Lisbonne  et  à  Londres  ;  et  à  Paris  au  Comptoir  d'es- 
compte, au  change  fixe  de  25  fr.  25  la  livre  sterling. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples. 
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Le  calcul  pour  les  négociations  se  fait  au  change  fixe  de| 
25  fr.  25  la  livre  sterling. 

Au  cours  de  50  1/2,  le  prix  d'une  coupure  de  £100  de  ca-' 
pital  revient  à  fr.  1,275.12  12  d'après  le  calcul  : 

50.50  X  25.25  X  100 

— =  fr.  1,2.0.12  i/,. 

Emprunt  portugais  3  0/0  1877.—  Emprunt  de  £4,000,000! 
livres  st.  capital  nominal,  autorisé  par  la  loi  du  7  avril  1877 
pour  £  6,500,000,  destiné  au  paiement  de  la  Dette  flottante 
et  de  la  Dette  envers  les  banques. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  obligations  de  £  20: 
ou  fr.  505,  émises  moitié  à  Londres,  moitié  à  Paris  nu  cours 
de  252  francs,  rapportant  un  intérêt  annuel  de  3  0/0,  soitl 
1 5  fr.  15  par  titre  de  505  fr.,  payables  par  semestre  les  Ier  jan- 
vier et  1er  juillet,  à  Londres,  en  liv.  st.  ;  et  à  Paris  au  Crédit 
lyonnais  et  à  la  Société  de  dépôts  et  comptes  courants. 

Les  coupures  sont  de  £  20,  100  et  500  livres  st.,  soit, 
505,  2,525  et  12,625  francs. 

Les  cours  se  cotent  en  francs  et  par  obligations. 

Emprunt  portugais  3  0/0  1878. — Emprunt  de  £  2,500, OOOJ 
livres  sterling  de  capital  nominal  formant  le  solde  l'empruntl 
autorisé  par  la  loi  du  7  avril  1877. 

Cet  emprunt  a  été  émis  à  Londres  à  50  0/0;  il  rapporte 
3  0/0  d'intérêt,  payable  par  semestre  le  1er janvier  et  le 
1er  juillet,  et  est  représenté  par  des  obligations  de  £  100  et| 
£  500,  soit  2,525  francs  et  12,625  francs. 

Les  intérêts  sont  payables  à  Londres  en  livres  st.,  et  à 
Paris  au  Comptoir  d'escompte,  au  change  fixe  de  25  fr.  25! 
la  livre  sterling. 

Les  cours  se  cotent  en  francs  et  par  obligations. 

Emprunt  portugais  5  0/0  1876.  —  Emprunt  de  1,000 
contos  de  reis  de  capital  effectif,  destiné  à  des  travaux  et 
améliorations  dans  les  provinces  du  cap  Vert,  Mozam-; 
bique,  etc. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  15,320  obligations  au  por- 
teur de  90,000  reis,  ou  £  20,  ou  240  il.  des  Pays-Bas,  ou; 
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500  fr.,  émises  à  417  fr.  50,  et  remboursables  au  pair  en 
85  ans  de  1877  à  1961  par  tirages  semestriels  ;  elles  rap- 
portent 25  fr.  d'intérêt  annuel  payable  par  semestre  le 
1er  avril  et  le  1er  octobre. 

Le  tirage  des  obligations  se  fait  le  1er  février  et  le  1er  août 
et  le  remboursement  a  lieu  les  1er  avril  et  1er  octobre  sui- 
vants. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres 
sortis  aux  tirages  s'effectuent  à  Lisbonne,  à  Londres,  à 
Amsterdam;  et  à  Paris  à  la  Société  de  dépôts  et  comptes 
courants. 

Les  cours  se  cotent  en  francs  et  par  obligations. 

Emprunt  portugais  5  0/0  1879.  —  Emprunt  de 
^,759,000,000  reis  ou  37,925,500  francs  de  capital  nominal, 
i destiné  à  diverses  dépenses  pour  travaux  dans  l'intérieur  du 
royaume  et  les  provinces  d'outre-mer. 

Cet  emprunt  est  garanti  par  une  annuité  de  343,795,784 
reis  inscrits  au  budget  de  l'Etat;  il  est  représenté  par  75,100 
obligations  au  porteur  de  90,000  reis,  ou  £  20,  ou  24011.  des 
j Pays-Bas,  ou  505  fr.,  émises  à  465  fr.  et  remboursables  à 
'505  fr.  en  82  ans  et  demi,  du  1er  octobre  1879  au  1er  octobre 
1961,  par  tirages  au  sort  semestriels;  ces  obligations  rap- 
portent 5  0/0  d'intérêt  annuel,  soit  25  fr.  25  par  titre  de 
505  fr.,  payable  par  semestre  le  1er  avril  et  le  1er  octobre. 

Le  tirage  des  obligations  se  fait  en  septembre  et  en  mars 
!et  le  remboursement  a  lieu  les  1er  octobre  et  1er  avril  sui- 
vants. 

Le  paiement  des  coupons  et  le  remboursement  des  obliga- 
tions sorties  au  tirage  s'effectuent  à  Lisbonne,  à  Londres, 
à  Amsterdam  ;  et  à  Paris  au  Comptoir  d'escompte,  au  change 
fixe  de  25  fr.  25  la  livre  sterling. 

Les  cours  se  cotent  en  francs  et  en  obligations. 

Emprunt  portugais  3  0/0  1880.  —  Emprunt  de  39,150 
contos  de  reis,  ou  8,700,000  livres  sterling,  ou219,675,000fr., 
destiné  à  la  consolidation  de  la  dette  flottante  et  à  des  tra- 
vaux d'utilité  publique  tant  en  Portugal  que  dans  les 
colonies. 
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Cet  emprunt  a  été  émis  le  20  décembre  1880  au  prix  de 
50  l  ;2  et  est  représenté  par  des  coupures  de  : 

£    20  Livres  st.,  ou  fr.      505 
»  100  —  »    2,525 

»  500  —  »  12,625 

rapportant  3  0/0  d'intérêts  payables  le  1er  janvier  et  le 
1er  juillet,  en  Portugal,  aux  caisses  de  l'Etat,  et  à  Londres, 
Paris,  Bruxelles  et  Amsterdam,  au  change  fixe  de  25  fr.  25 
et  de  fi.  1 1 .  80  la  livre  sterling. 

Emprunt  du  gouvernement  de  Québec. 


Emprunt  4  1/2  0/0  1880.  —  Emprunt  de  £  878,G00  livres 
sterling,  ou  21,965,000  francs  de  capital  nominal,  concédé  à 
la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  43,930  obligations  de  £20, 
ou  500  fr.,  émises  à  490  fr.,  remboursables  au  pair  en  39  ans, 
de  1881  à  1919  par  tirages  au  sort  semestriels,  et  rapportant 
un  intérêt  annuel  de  22  fr.  50  ou  18  shillings,  payables  par 
moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Le  tirage  des  obligations  se  fait  en  juin  et  décembre  et  le 
remboursement  a  lieu  les  1er  juillet  et  le  1er  janvier  suivants. 

Le  paiement  des  coupons  et  le  remboursement  des  obliga- 
tions amorties  s'effectuent  à  Londres  ;  et  à  Paris  à  la  Banque 
de  Paris  et  des  Pays-Bas. 

Les  cours  se  cotent  en  francs  et  par  obligations. 


Emprunts   de   la   Roumanie. 


iar 


Emprunt  roumain  5  0/0  1875.  —  Emprunt  de  29  millio 
effectifs  ou  2,230,000  fr.   de  rente  5  0/0,  représenté  pa: 
des  titres  de  25,  50,  100,  500  et  1,000  fr.  de  rente,  émis  à 
357  fr.  50  par  titre  de 25  fr.  de  rente. 

Les  intérêts,  exigibles  le  Ier  avril  et  le  1er  octobre,  se 
paient  en  Roumanie,  à  Londres,  et  à  Paris  à  la  Société  Gé- 
nérale. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  et  en  francs. 
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Les  négociations  à  terme  se  font  par  2,500  fr.  de  rente  et 
les  multiples;  courtage  minimum  1/10  0/0. 

Au  cours  de  72.50,  le  prix  de  50  fr.  de  rente  ressort  à 
725  fr.,  d'après  le  calcul  : 

72.50  x  50 

: ■  =  fr.  72.i    ». 

5 

Emprunt  roumain  6  0/0  1880.  —  Cet  emprunt  est  re- 
présenté par  475,000  obligations  de  500  fr.  ou  400  marcs  au 
porteur,  remboursables  au  pair  en  44  ans,  de  1880  à  1923, 
par  tirages  semestriels,  et  rapportant  un  intérêt  annuel  de 
30  fr.  payables  par  semestre  le  1er  janvier  et  le  1er  juillet. 

Les  tirages  au  sort  se  font  les  1er  avril  et  1er  octobre,  et  le 
remboursement  a  lieu  le  1er  juillet  et  le  1er  janvier. 

Ces  obligations  ont  pour  garantie  une  hypothèque  sur  les 
chemins  de  fer  roumains  que  le  gouvernement  s'est  engagé 
i  ne  pas  aliéner  pendant  toute  la  durée  de  l'amortissement 
des  dites  obligations  ;  elles  ont  également  une  garantie  spé- 
ciale sur  le  revenu  net  du  monopole  des  tabacs. 
•  Le  paiement  des  coupons  et  le  remboursement  des  titres 
sortis  au  tirage  s'effectuent  à  Bucharest,  à  Berlin,  et  à  Paris 
à  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas. 

Les  coupons  sont  payés  en  francs  à  Paris  et  à  Berlin  au 
change  fixe  de  81  marcs  pour  100  francs. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples. 

Les  négociations  à  terme  se  font  par  1,500  francs  de  rente 
et  les  multiples;  courtage  25  francs  par  1,500  francs  de 
rente. 

Au  cours  de  91  0/0,  le  prix  d'une  obligation  ressort  à 
455  francs  d'après  le  calcul  : 

91  X  5  =  fr.  455. 

Fonds  russes. 

Emprunt  russe  4 1/2  0/0  1850.— Emprunt  de  £  5,500,000 
livres  sterling  de  capital  nominal  représenté  par  des  obliga- 
tions au  porteur  de  1,000,  500  et  100  liv.  st.,  émises  à  930/0 
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à  Londres,  remboursables  au  pair  en  50  années  à  partir 
du  1er  janvier  1852  par  tirages  au  sort  annuels,  et  rappor- 
tant un  intérêt  annuel  de  £  45  par  coupure  de  £  1,000  paya- 
ble par  semestre  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Les  tirages  ont  lieu  une  fois  par  an,  au  mois  d'août,  et  le 
remboursement  doit  être  effectué  le  1er  janvier  suivant. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres 
sortis  aux  tirages  s'effectuent  à  Saint-Pétersbourg,  à  Londres, 
chez  MM.  Baring  frères,  et  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild 
frères,  au  change  du  jour. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples. 

Les  calculs  pour  les  négociations  se  font  au  change  fixe  de 
25  fr.  50  la  livre  sterling. 

Au  cours  de  85  0/0,  le  prix  d'une  coupure  de  £  500,  rap- 
portant un  intérêt  annuel  de  4  1/2  0/0,  soit  £22  1/2,  ressort 
à  fr.  10,837. 50,  d'après  le  calcul  : 

fr.  10,837.50. 
îuu 

ou  bien 

85  X  22.50  x  25.50 

=  fr.  10,837.50. 

4.50 

Emprunt  russe  50/0  1862.  —  Emprunt  de  15  millions 
de  livres  sterling  ou  378  millions  de  francs  de  capital  nomi- 
nal, émis  dans  le  but  de  renforcer  le  fonds  d'échange  des 
billets  de  crédit. 

Cet  emprunt,  émis  à  Paris  en  1862  à  94  0/0  ,  ne  peut  être 
ni  remboursé  ni  converti  avant  20  ans  (soit  avant  le  1er  mai 
1882).  Il  rapporte  un  intérêt  annuel  de  5  0/0  payable  par  se- 
mestre le  1  "  novembre/20  octobre  et  le  1er  mai/19  avril  de 
chaque  année  et  est  représenté  par  des  coupures  de 

1,000  Livres  st.,  ou  25,200  fr. 

500            —  12,600    » 

100  2,520    » 

50  1,260    » 

au    hans;e  fixe  de  25  fr.  201a  livre  sterling. 


85 

X 

500  X 

25.50 

100 

85 

X 

22.50  x  25.50 
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Le  paiement  des  intérêts  a  lieu  à  Saint-Pétersbourg,  au 
change  de  37  1/2  deniers  st.  pour  un  rouble;  à  Londres,  en 
livres  sterling;  à  Francfort  et  à  Amsterdam,  au  cours  du 
jour;  et  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères,  au  change 
fixe  de  25  fr.  20  la  livre  sterling. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  avec  variations  de  1/16  et  les 
•multiples. 

Les  négociations  à  terme  ont  lieu  par  £2,009  de  capital  et 
les  multiples;  courtage  25  francs  par  £  2,000. 

Les  calculs  pour  les  négociations  se  font  au  change  fixe  de 
i  25  fr.  20  la  livre  sterling. 

Au  cours  de  87  0/0,  le  prix  d'une  coupure  de  £  100  de 
capital,  ou  £  5  de  rente,  ressortira  «à  fr.  2,192.40,  d'après  le 
calcul  : 

87  x  5  x  25.20 

- =  fr.  2,192.40. 

5 

Emprunt  russe  4  0/0  1867  (Première  émission).  —  Em- 
prunt de  75  millions  de  roubles  ou  300  millions  de  francs  ou 
12  millions  de  liv.  st.  capital  nominal,  applicable  au  compte  du 
chemin  de  fer  Nicolas  (ligne  de  Saint-Pétersbourg  à  Moscou). 

Cet  emprunt  est  représenté  par  600,000  obligations  au 
porteur  de  125  roubles,  ou  £  20,  ou  236  florins  de  Hollande, 
ou  500  francs,  émises  à  Paris  à  307  fr.  50,  remboursables  au 
pair  en  84  ans  de  1868  à  1951,  par  tirages  au  sort  annuels, 
et  rapportant  20  francs  d'intérêts  par  an,  payables  par  se- 
mestre le  1er  mai  et  le  1"  novembre. 

Les  tirages  au  sort  se  font  annuellement  en  août  et  le 
remboursement  a  lieu  le  1er  novembre  suivant. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  obliga- 
tions sorties  se  font  à  Londres,  à  Amsterdam,  et  à  Paris, 
chez  MM.  Hottinguer  et  Ce,  et  au  Comptoir  d'escompte. 

Emprunt  russe  4  0/0  1869  (2me  émission).  —  Em- 
prunt de  69,137,500  roubles,  ou  277,750,000  francs,  ou 
11,110,000  livres  sterling  de  capital  nominal,  applicable  au 
chemin  de  fer  Nicolas  (ligne  de  Saint-Pétersbourg  à  Moscou). 

Cet  emprunt  est  représenté  par  555,500  obligations  de 
125  roubles,  ou  £  20,  ou    236    florins    de    Hollande,    ou 
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500  francs,  émises  à  Paris  à  fr.  317.50,  remboursables  au 
pair  en  8*2  ans  de  1870  à  1951  par  tirages  au  sort  annuels,  et 
rapportant  20  francs  d'intérêts  par  an,  payables  par  se- 
mestre le  l8r  mai  et  le  1er  novembre. 

Les  tirages  au  sort  se  font  annuellement  en  août  et  le 
remboursement  a  lieu  le  1er  novembre  suivant. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  obliga- 
tions sorties  se  font  à  Londres,  à  Amsterdam,  et  à  Paris, 
chez  MM.  Hottinguer  et  Ce,  et  au  Comptoir  d'escompte. 

Emprunt  russe  5  0/0  1870.  —  Emprunt  de  12  millions  de 
livres  sterling  ou  302,400,000  francs  de  capital  nominal 
dont  le  produit  en  obligations  consolidées  5  0/0  est  appli- 
cable aux  chemins  de  fer  de  Libau  et  autres  lignes. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  obligations  au  porteur 
de 

1,000  Livres  st.,  ou  25,200  fr. 

500            —  12,fi00     » 

100            —  2,520    » 

50            —  1,260    » 

rapportant  5  0/0  d'intérêts  payables  par  semestre  les  1er  fé- 
vrier et  1er  août;  l'émission  a  eu  lieu  à  Paris  à  80  0/0  et  les 
obligations  sont  remboursables  au  pair  en  81  ans,  de  1871  à 
1950,  par  tirages  au  sort  annuels. 

Les  tirages  au  sort  se  font  annuellement  le  1er  février  et  le 
remboursement  a  lieu  le  1er  août  suivant. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  obliga- 
tions sorties  ont  lieu,  savoir  :  à  Londres,  en  livres  st.  ;  à 
Saint-Pétersbourg,  à  la  Banque  d'Etat,  à  raison  de  37  1/2 
deniers  st.  pour  1  rouble;  à  Francfort,  à  Amsterdam  et  à 
Berlin,  au  change  du  jour  sur  Londres;  et  à  Paris,  chez 
MM.  de  Rothschild  frères,  au  change  fixe  de  25  fr.  20  la 
livre  sterling. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples. 

Les  négociations  à  terme  ont  lieu  par  25  obligations  de 
50  livres  st.  de  capital  et  les  multiples;  courtage  25  francs 
par  25  obligations. 
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Les  calculs  pour  les  négociations  se  font  au  change  fixe  de 
25  fr.  20  la  livre  st. 

Au  prix  de  87  0/0,  le  prix  d'une  coupure  de  £  100  de 
capital  rapportant  £5  par  an,  ressort  à  fr. 2,192.40  d'aprèsle 
calcul  : 

87  X  5  X  25.20 

— -— =  fr.  2,192.40. 

5 

Emprunt  russe  5  0/0  1873  (4me  émission).  —  Emprunt 
de  1")  millions  de  livres  sterling,  capital  nominal,  dont  le  pro- 
duit en  obligations  consolidées  5  0/0  est  applicable  aux 
chemins  de  fer  d'Odessa,  Moscou-Koursk,  Mitau,  etc. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  obligations  au  por- 
teur de  £  1,000,  500, 100  et  50  liv.  st.  rapportant  5  0/0  d'in- 
térêt annuel  payable  par  semestre  les  20  mai/ 1er  juin  et 
19  novembre/ 1er  décembre.  L'émission  a  eu  lieu  à  Londres  et 
à  Paris  à  93  0/0  et  les  obligations  sont  remboursables  au 
pair  en  81  ans  de  1874  à  1953  par  voie  de  tirages  annuels. 

Les  tirages  ont  lieu  le  1er  décembre  de  chaque  année  et  le 
remboursement  se  fait  le  1er  juin  suivant. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres 
sortis  aux  tirages  s'effectuent  à  Saint-Pétersbourg,  à  la 
Banque  d'Etat;  à  Londres,  à  Francfort,  à  Amsterdam,  à 
Berlin,  et  à  Paris,  chez  MM.  de  Rothschild  frères,  au  change 
du  jour  sur  Londres. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples. 

Les  négociations  à  terme  ont  lieu  par  £  2000  de  capital  et 
les  multiples  ;  courtage  25  francs  par  £  2,000. 

Les  calculs  pour  les  négociations  se  font  au  change  fixe 
de  25  fr.  20  par  livre  sterling. 

Au  cours  de  89  0/0,  le  prix  d'une  coupure  de  £  100  de 
capital,  ou  £  5  de  rente,  ressort  à  fr.  2,242.80  d'après  le  cal- 
cul : 

89  x  5  x  25.20 

=  fr.  2,242.80. 

5 

Emprunt  russe  4  1/2  0/0  1875  (5,ne  émission).  —  Em- 
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prunt  de  15  millions  de  livres  sterling,  ou  378  millions  de 
francs  de  capital  nominal  dont  le  produit  en  obligations  con- 
solidées 4  1/2  0/0  est  applicable  aux  chemins  de  fer  Poto- 
Tiflis  et  autres. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  obligations  au  porteur 
de 

1,000  Livres  st.,  ou  25,200  fr. 

500             —  12,600    » 

100  2,520    » 

50            —  1,260    » 

rapportant  4  1/2  0/0  d'intérêts  payables  par  semestre,  les 
1er  avril  et  1er  octobre,  et  remboursables  au  pair  en  81  ans, 
de  1876  à  1956,  par  voie  de  tirages  au  sort  annuels. 

Les  tirages  au  sort  se  font  chaque  année  le  1er  avril  et  le 
remboursement  a  lieu  le  1er  octobre  suivant. 

L'émission  de  cet  emprunt  a  eu  lieu  à  Paris  et  à  Saint- 
Pétersbourg;  la  portion  émise  à  Paris  a  eu  lieu  à  92  1/4  0/0. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  obliga- 
tions sorties  ont  lieu,  savoir  :  à  Saint-Pétersbourg,  à  la  Ban- 
que d'Etat;  à  Francfort,  Berlin  et  Amsterdam,  au  change  du 
jour  sur  Londres;  à  Londres,  en  livres  sterling;  et  à  Paris, 
chez  MM.  de  Rothschild  frères,  au  change  fixe  defr.  25.20  la 
livre  sterling. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  variations  de  1/16  et  les 
multiples. 

Les  négociations  à  terme  ont  lieu  par  25  obligations  de 
£  50  de  capital  et  les  multiples;  courtage  25  francs  par 
25  obligations. 

Les  calculs  pour  les  négociations  se  font  au  change  fixe  de 
fr.  25.20  la  livre  sterling. 

Au  prix  de  79  0/0,  le  prix  d'une  coupure  de  £  50  rappor- 
tant 4  1/2  0/0,  soit  £2  1/4  d'intérêts,  produit  fr.  995.40  d'a- 
près le  calcul  : 

79  *  "-*  X  85-M  =  f,  993.40. 
4.50 

Emprunt  russe  extérieur  5  0/0  1877.  —  Emprunt  exté- 
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rieur  de  375  millions  de  francs,  15  millions  de  livres  ster- 
ling, 307,500,000  marcs  d'Allemagne,  180  millions  de  flo- 
rins de  Hollande,  capital  nominal,  destiné  à  renforcer  les 
fonds  du  Trésor. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  obligations  au  porteur 
de 

500  francs,   ou        410  marcs,   ou    20  Livres  st. 
2.500  2,050         -  100         — 

12,500  —         10,250         —         500         — 

rapportant  5  0/0  d'intérêts  payables  par  semestre  les  19  dé- 
cembre/ler  janvier  et  19  juin/ler  juillet,  et  remboursables 
au  pair  en  37  ans,  du  1er  juillet  1878  au  1er  juillet  1914,  par 
voie  de  tirages  au  sort. 

Les  tirages  au  sort  se  font  chaque  année  le  1er  avril,  et  le 
remboursement  a  lieu  le  1er  juillet  suivant. 

L'émission  de  cet  emprunt  a  eu  lieu  à  79.60  0/0. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres 
amortis  s'effectuent  à  Berlin,  en  marcs;  à  Amsterdam,  en 
llorins  de  Hollande;  à  Londres,  en  livres  sterling;  et  à  Paris 
au  Comptoir  d'Escompte,  au  change  de  25  francs  par  livre 
sterling. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  et  en  francs,  par  variations  de 
0  fr.  02  1/2. 

Les  négociations  à  terme  ont  lieu  par  2,500  francs  de 
rente  et  les  multiples;  courtage  25  francs  par  2,500  francs 
de  rente. 

Au  cours  de  92  0/0,  le  prix  d'une  obligation  de  25  francs 
de  rente,  ressort  à  460  francs,  d'après  le  calcul  : 

92  x  25 

«=  fr.  460. 


Emprunt  russe 4  0/0  1880  (6rae  émission).  -  Emprunt  de 
150  millions  de  roubles  métalliques  de  capital  ou  600  mil- 
lions de  francs,  à  raison  de  4  francs  le  rouble,  dont  le  pro- 
duit est  applicable  aux  chemins  de  fer  des  Mines  de  l'Oural, 
de  Novgorod,  du  Sud- Ouest,  etc. 
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Cet  emprunt,  émis  en  Russie,  est  représenté  par  des  obli- 
gations au  porteur  de 

125  roubles,  ou      500  f'r. 
625  —  2,500     » 

rapportant  4  0/0  d'intérêts  payables  par  semestre,  les 
1/13  mai  et  1/13  novembre,  et  remboursables  au  pair  en 
81  ans  et  demi,  de  1881  à  i960,  par  voie  de  tirages  au  sort. 

Les  tirages  au  sort  se  font  chaque  année  le  1er  mai  et  le 
remboursement  a  lieu  le  1er  novembre  suivant. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  obliga- 
tions amorties  ont  lieu  à  Saint-Pétersbourg,  à  la  Banque  de 
l'Etat,  en  or  ou  en  billets  de  crédit,  au  cours  du  jour;  et  â 
Paris  au  Comptoir  d'Escompte,  au  change  fixe  de  4  francs  le 
rouble. 

Emprunts  intérieurs  dits  Emprunts  d'Orient.  —  Les 
Emprunts  russes  connus  sous  ce  nom  et  qui  sont  cotés  à  la 
bourse  de  Paris  sont  :  1°  l'Emprunt  5  0/0  1878  et  2°  l'Em- 
prunt 5  0/0  1879. 

Emprunt  russe  5  0/0  1878  dit  second  Emprunt  d'O- 
rient. —  Emprunt  de  300  millions  de  roubles  de  capital  no 
minai  destiné  à  couvrir  les  dépenses  de  la  guerre  contre  la 
Turquie. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  obligations  au  porteur 
de  100  et  1,000  roubles  de  capital,  émises  en  Russie  à  93  0/0 
et  rapportant  un  intérêt  annuel  de  5  0/0,  payable  par  se- 
mestre le  2/14  janvier  et  le  2/14  juillet,  en  Russie,  à  la  Ban- 
que d'Etat;  et  à  Paris,  au  change  du  jour,  au  Comptoir 
d'escompte  et  chez  MM.  A.  Dutfoy  et  Cc,  Vernes  et  Ce,  et 
Ephrussi  et  Ce. 

Emprunt  russe  5  0,0  1879  dit  troisième  Emprunt  d'O- 
rient. —  Emprunt  de  300  millions  de  roubles  de  capital 
nominal  destiné,  comme  le  précédent,  à  couvrir  les  dépenses 
de  la  guerre  contre  la  Turquie. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  des  obligations  au  porteur 
de  100  et  1,000  roubles  de  capital,  émises  en  Russie  à  90  1  2 
et  rapportant  un  intérêt  annuel  de  5  0  0,  payable  par  se- 
mestre le  1/13  mai  et  le   1/13  novembre,  en  Russie,  à  la 
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Banque  d'Etat;  et  à  Paris  au  change  du  jour,  comme  pour 
l'emprunt  précédent. 

Les  cours  de  ces  deux  emprunts  se  cotent  en  rente  et  en 
francs  par  variations  de  0  fr.  02  1/2. 

Pour  l'amortissement  de  ces  deux  emprunts,  il  a  été  créé 
un  fonds  spécial  pour  le  rachat  des  obligations  au  cours  de  la 
Bourse,  au-dessous  du  pair,  sinon  l'amortissement  se  fera  par 
voie  de  tirage  au  sort. 

Les  négociations  à  terme  ont  lieu  par  625  roubles  de  rente 
et  les  multiples.  Courtage  fixe  25  francs. 

Les  calculs  pour  les  négociations  se  font  au  change  fixe  de 
4  francs  le  rouble. 

Au  cours  de  61.50,  on  trouvera  que  625  roubles  de  rente 
donneront  30,750  francs  d'après  le  calcul  : 

625  *  4  *  61-S°  =  f,  30,750. 
5 

Lots  russes  5  0/0  1864.—  Emprunt  5  0/0  intérieur  repré- 
senté par  un  million  d'obligations  au  porteur  de  100  roubles 
chacune,  rapportant  un  intérêt  annuel  de  5  0/0  payable  par 
moitié  le  1/13  janvier  et  le  1/13  juillet  de  chaque  année.  Ces 
obligations  sont  remboursables  au  pair  en  60  années,  de 
1865  à  1925,  par  voie  de  tirages  semestriels,  plus  une  prime 
|  de  20  0/0  de  1865  à  1875,  de  25  0/0  de  1875  à  1890,  de 
30  0/0  de  1890  à  1900,  et  ainsi  de  suite  suivant  le  tableau 
d'amortissement  imprimé  sur  les  titres.  De  plus,  il  y  a  des 
lots  pour  les  300  premiers  numéros  sortants  ;  le  premier  nu- 
méro a  droit  à  une  prime  de  200,000  roubles.  Le  rembourse- 
ment des  lots  sortis  a  lieu  en  janvier  et  juillet. 

Le  service  des  titres,  intérêts  et  amortissement,  se  fait  à 
Paris  au  change  du  jour,  chez  MM.  de  Rothschild  frères. 

Lots  russes  5  0/0  1866.  —  Emprunt  5  0/0  intérieur  re- 
présenté par  un  million  d'obligations  au  porteur  de  100  rou- 
bles chacune,  rapportant  un  intérêt  annuel  de  5  0/0  payable 
par  moitié,  le  1/13  mars  et  le  1/31  septembre  de  chaque 
année.  Le  remboursement  avec  primes  et  lots  a  lieu  dans 
les  mêmes  conditions  que  pour  l'emprunt  1864. 
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Le  service  des  titres  se  fait  également  chez  MM.  de  Roths-; 
child  frères,  au  change  du  jour. 

Fonds  suédois. 

Emprunt  suédois  4  0/0  1878.  —  Emprunt  de  1,500,000 
livres  sterling  ou  37,650,000  francs  de  capital  nominal 
applicable  à  des  dépenses  de  chemins  de  fer. 

Cet  emprunt  destiné  en  partie  à  la  maison  C.-J.  Hambro; 
et  fils  de  Londres,  et  à  la  Société  de  dépôts  et  comptes  cou-, 
rants  à  Paris,  a  été  émis  à  441  fr.  76  ;  il  est  représenté  par 
des  obligations  au  porteur  de 

£  1,000  Livres  st.,  ou  25,100  fr. 
»      500  12,550  » 

»      100  2,510  » 

50  1,255   » 

20  —  502  » 

remboursables  en  5*2  ans,  à  partir  de  188*2,  soit  par  voie  de 
rachats  au-dessous  du  pair,  soit  par  tirages  au  sort,  et  rap-, 
portant  un  intérêt  annuel  de  4  0/0  payable  par  moitié  les! 
15  juin  et  15  décembre. 

Le  paiement  des  intérêts  et  le  remboursement  des  titres: 
amortis  s'effectuent  à  Londres,  chez  MM.  C.-J.  Hambro  etj 
fils,  et  à  Paris  à  la  Société  de  dépôts  et  comptes  courants,' 
au  change  fixe  de  25  fr.  10  la  livre  sterling. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  par  fractions  de  1/16  et  les; 
multiples,  et  les  négociations  se  calculent  au  change  fixe  de; 
25  fr.  10  la  livre  sterling. 

Au  cours  de  89  1/2  0/0,  le  prix  dune  coupure  de  fr.  2,510| 

ou  £  100,  rapportant  4  0/0,  ressort  à  fr.  2,246.45,  d'après  le 

calcul  : 

89.50  X  4  X  25.10 

—  —  fr.  2,246.45. 

4 

Emprunt  suédois  4  0/0  1880.  —  Emprunt  de  2,200,000: 
livres  sterling,  ou  55,440,000  francs  de  capital  nominal,! 
destiné  à  la  conversion  d'emprunts  antérieurs  '. 

1  II  a  été  émis  une  deuxième  série  dudit  emprunt  4  0.0  de  2,200,000  liv.  st. 


ET   DES   OPÉRATIONS   DE   BOURSE.  337 

Cet  emprunt,  émis  à  Londres,  Hambourg,  Francfort  et 
Paris,  à  492  fr.  65,  est  représenté  par  des  obligations  au 
1  porteur  de  : 

£  1,000    ou    "25/200  fr. 

»       500  12,600  » 

»       100  2,520  » 

»        20  504  » 

remboursables  en  50  ans,  de  1880  à  1930,  par  tirages  au  sort 
;  annuels,  et  rapportant  annuellement  un  intérêt  de  4  0/0, 
(payable  par  moitié  le  1er  avril  et  le  1er  octobre. 

Les  intérêts  et  le  remboursement  des  titres  amortis  sont 
payables  «à  Londres,  en  livres  sterling,  à  Hambourg,  à  Franc- 
fort, à  Stockholm,  et  à  Paris  à  la  Banque  de  Paris  et  des 
(Pays-Bas,  au  change  fixe  de  25  fr.  20  la  livre  sterling. 

Les  cours  se  cotent  en  obligations  et  en  francs. 

Dette  de  la  Tunisie. 

Dette  générale  tunisienne.  —  La  Dette  générale  du 
;  gouvernement  tunisien  est  représentée  par  250,000  obliga- 
tions émises  en  remplacement  des  anciens  emprunts  de  1863 
et  1865  et  d'autres  valeurs  composant  la  Dette  du  gouver- 
nement liquidée  et  arrêtée  par  une  Commission  financière 
i instituée  par  décret  du  Bey  de  Tunis,  du  5  juillet  1869,  et  en 
vertu  d'un  arrangement  du  23  mars  1870,  dont  l'exécution 
la  été  placée  sous  le  protectorat  de  l'Angleterre,  de  la  France 
jet  de  l'Italie. 

En  garantie  du  service  des  intérêts  et  du  remboursement 
du  capital,  le  gouvernement  tunisien  a  concédé  à  ses  créan- 
ciers divers  revenus  publics  pouvant  atteindre  annuellement 
environ  8  millions. 

Les  obligations  sont  de  500  francs  au  porteur  et  produi- 
sent un  intérêt  annuel  de  25  francs,  payables  les  1er  janvier 
et  1er  juillet. 

En  vertu  de  l'arrangement  ci-dessus,  chacune  de»  obliga- 
tions des  anciens  emprunts  1863  et  1865  ont  eu  droit,  indé- 

ou  55,400,000  fr.  en  capital,  en  obligations  de  20  liv.  st.  ou  504  fr.,  dont  les 
i  coupons  d'intérêts  sont  payables  en  janvier  et  juillet. 

^10 
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pendamment  de  l'obligation  nouvelle,  à  un  certificat  distinct 
ou  bon  représentant  la  somme  des  coupons  échus  et  non 
payés.  Ces  bons  sont  de  87  fr.  50  pour  les  obligations  de  1863, 
et  de  105  francs  pour  les  obligations  de  1865;  ils  ne  produi- 
sent pas  d'intérêt  et  sont  remboursables  aux  prix  ci-dessus, 
par  voie  de  tirages  semestriels. 

Le  paiement  des  coupons  des  obligations  et  le  rembourse- 
ment des  bons  sortis  aux  tirages  se  font  à  Tunis,  Londres  et 
Florence;  et  à  Paris  à  la  Société  de  crédit  industriel  et 
commercial. 

Fonds  turcs. 

Dette  générale  de  l'empire  ottoman.  —  La  Dette  5  0/0 
consolidée,  dite  Dette  générale  de  l'empire  ottoman,  dont  la 
création  remonte  à  la  loi  du  29  mars  1865,  se  compose  des 
trois  emprunts  ci-dessous,  savoir  : 

Emprunt  de  1865  de  £  36,800,000  ou  928,000,000  fr. 
»  de  1873  do  »  2-2,229,430  —  505,736,250  » 
»         de  1874  do  »  44,000,000 

Ces  divers  emprunts  sont  représentés  par  des  titres  de: 

£100    ou  2,500  fr.    ou  110  Medjidiés  d'or. 

»     50          1,250  »  55 

»     10  250  »  11  — 

rapportant  un  intérêt  annuel  de  5  0,  0  payable  par  semestre, 
les  1/13  janvier  et  1/13  juillet,  à  Paris  à  la  Société  de  crédit 
industriel  et  commercial. 

Le  service  des  intérêts  est  en  souffrance  depuis  le  1er  jan- 
vier 1876. 

Les  cours  se  cotent  en  rente  et  en  francs. 

Les  négociations  à  terme  sp  font  par  u2,500  francs  de  rente 
et  les  multiples;  courtage  fixe  25  francs. 

Au  cours  de  10.65,  le  prix  de  125  francs  de  rente  ressort 
à  fr.  -M>. 25  d'après  le  calcul  : 

10.65  x  125 

z =  fr.  -!m;.2:;. 
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Emprunt  ottoman  G  0/0 1860.  —  Emprunt  de  400  millions 
de  francs  ou  16  millions  de  liv.  st.  de  capital  nominal  con- 
cédé à  la  Caisse  des  chemins  de  fer  J.  Mirés  et  O. 

Cet  emprunt  est  représenté  par  800,000  obligations  au 
porteur  de  500  francs  ou  £  50,  sur  lesquelles  il  n'a  été  émis 
que  101,861  obligations  à  31*2  fr.  50  en  1861. 

Les  obligations,  remboursables  à  500  francs  en  36  ans,  du 
1er  juin  1861  au  1er  décembre  1896,  par  tirages  au  sort  se- 
mestriels, donnaient  un  revenu  annuel  de  30  francs  payables 
les  1er  janvier  et  1er  juillet  à  la  Société  de  crédit  industriel 
et  commercial  ;  mais  les  intérêts  sont  en  souffrance  depuis  le 
Ier  janvier  1876. 

Emprunt  ottoman  60/0 1863.  —  Emprunt  de  200  millions 
de  francs,  concédé  à  la  Banque  impériale  ottomane,  et  repré- 
senté par  400,000  obligations  au  porteur,  de  500  francs  ou 
20  liv.  st.,  émises  à  360  francs. 

Ces  obligations,  remboursables  en  23  ans  et  demi,  du 
1er  janvier  1864  au  1er  juillet  1887,  par  tirages  au  sort  semes- 
triels, donnaient  un  revenu  de  30  francs  payables  les  1er  jan- 
vier et  1er  juillet  à  Londres,  et  à  Paris  à  la  Société  de  cré- 
dit mobilier;  mais  les  intérêts  sont  en  souffrance  depuis  le 
1er  janvier  1876. 

Emprunt  ottoman  6  0/0  1865.  —  Emprunt  de  150  millions 
de  francs  ou  6  millions  de  liv.  st.  de  capital  nominal,  con- 
cédé à  la  Banque  impériale  ottomane,  et  représenté  par 
300,000  obligations  au  porteur,  de  500  francs  ou  20  liv.  st., 
émises  à  Paris  à  330  francs. 

Les  obligations,  remboursables  à  500  francs  en  21  ans,  du 
1er  juillet  1866  au  1er  janvier  1887,  par  tirages  au  sort  semes- 
triels, donnaient  un  revenu  de  30  francs  par  an,  payables 
les  1er  janvier  et  1er  juillet  à  la  Société  de  crédit  mobilier  à 
Paris;  mais  les  intérêts  sont  en  souffrance  depuis  le  1er  jan- 
vier 1876. 

Emprunt  ottoman  6  0/0  1869.—  Emprunt  de  "j5&,55 
francs,  ou  22,222,220  liv.  st.  de  capital  nominal,  concédé  au 
Comptoir  d'escompte  de  Paris,  et  représenté  par  1,1 11,1 1 1  obli- 
gations au  porteur  de  500 .francs  ou  20  liv.  st.,  émises  à 
305  francs. 
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Les  obligations,  remboursables  en  33  ans,  du  1er  octo- 
bre 1870  au  lcr  octobre  1902,  par  tirages  semestriels,  don- 
naient un  revenu  annuel  de  30  francs  payables  par  semestre 
les  1er  avril  et  lCr  octobre  au  Comptoir  d'escompte,  mais  le 
service  des  intérêts  est  en  souffrance  depuis  le  1er  oc- 
tobre 1875. 

Emprunt  ottoman  00/0  1873.  — Emprunt  de  094,444,500 
francs  ou  27,777,780  liv.  st.  de  capital  nominal,  concédé  à  la 
Société  de  crédit  mobilier  et  à  la  Banque  de  Constantinople, 
et  représenté  par  1,388,889  obligations  au  porteur  de  500  fr. 
ou  20  liv.  st.,  émises  à  297  fr.  50. 

Les  obligations,  remboursables  en  33  ans  de  1874  à  1906, 
par  voie  de  tirages  semestriels,  rapportaient  30  francs  d'in- 
térêt par  an  payables  par  semestre  les  1er  avril  et  1er  oc- 
tobre à  la  Société  de  crédit  mobilier,  mais  les  intérêts  sont 
en  souffrance  depuis  le  1er  octobre  1875. 

Nota.  Les  tirages  se  continuent  pour  les  cinq  emprunts 
ci-dessus,  mais  le  remboursement  des  titres  ne  se  fait  plus 
depuis  1876  inclusivement l.    ■ 

Lots  turcs.  —  Emprunt  de  1,980,000  obligations  au  por- 
teur, émises  en  plusieurs  fois  et  à  divers  prix,  remboursables 
à  400  francs  en  105  ans  de  1870  à  1974,  par  tirages  au  sort, 
et  rapportant  un  intérêt  annuel  de  12  francs,  payable  par 
moitié  le  1er  avril  et  le  1er  octobre  à  la  Banque  impériale  otto- 
mane et  à  la  Société  de  crédit  industriel  et  commercial. 

Les  tirages  annuels  étaient  au  nombre  de  six,  les  1er  fé- 
vrier, 1er  avril,  1er  juin,  1er  août,  lor  octobre  et  1er  décembre; 
au  premier  numéro  gagnant  était  allouée  une  prime  de 
600,000  francs. 

Le  service  des  coupons  et  du  remboursement  des  obliga- 
tions est  en  souffrance  depuis  le  mois  d'août  1875. 

Turc  5  0/0  1875,  dit  Ramazan.  —  D'après  un  décret  im- 
périal du  0  octobre  1875,  il  avait  été  décidé  qu'à  partir  du 
["janvier  1870,  le  Trésor  ottoman  payerait  les  coupons  de 
sa  Dette  intérieure  et  extérieure,  moitié  en  argent  et  moitié 

1  II  est  question  de  payer,  à  dater  du  13  septembre  1882,  les  huit  mois  de 
l'année  courante  à  raison  de  1  0/0  l'an  sur  tous  les  emprunts  ci-dessus  men- 
tionnés, et  contre  la  remise  de  tous  les  coupons  échus. 
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en  titres  qui  ont  fait  l'objet  de  la  loi  du  30octobre  1875.  Cette 
loi  avait  autorisé  la  création  de  titres  représentant  la  moitié 
|  des  coupons  payables  en  papier,  productifs  d'un  intérêt  an- 
;  nuel  de  5  0/0  payable  par  semestre,  en  or,  le  1  "janvier  et  le 
1er  juillet,  et  remboursables  également  en  or  au  moyen  d'un 
amortissement  cjui  devait  fonctionner  plus  tard. 

Ces  titres  devaient  être  créés  pour  35  millions  de  livres 
turques  et  par  coupures  de 

100  Livres,  st.   ou  2,500  fr.  ou  110  Medjidiés  d'or. 

50          —  1.250  »            55           — 

20          —  500  »            22           — 

10          —  250  »           11           — 

,  mais  ils  ont  été  remplacés  par  des  récépissés  provisoires 
1  contre  lesquels  ils  doivent  être  échangés  postérieurement  à 
i  la  Société  de  crédit  industriel  et  commercial  et  à  la  Banque 
j  impériale  ottomane  ;  aucun  intérêt  n'a  été  payé  sur  ces 
(  titres. 

Des  arbitrages  sur  les  fonds  publics. 

On  fait  des  arbitrages  sur  les  effets  publics,  comme  on  en 
fait  sur  les  changes  et  sur  les  matières  d'or  et  d'argent.  Dans 
le  principe,  on  donnait  le  nom  d'arbitrage,  en  langage  de 
bourse,  à  toute  opération  ayant  pour  objet  d'échanger,  à  la 
Bourse  de  Paris,  un  titre  contre  un  autre  :  vendre  de  la 
rente  5  0/0  pour  acheter  du  3  0/0,  ou  échanger  des  actions 
du  Nord  contre  des  actions  de  Lyon,  c'est  faire  un  arbitrage 
de  bourse,  mais  ces  sortes  d'opérations  d'un  genre  particulier, 
dont  nous  n'avons  pas  à  nous  occuper  ici,  ne  doivent  pa? 
être  confondues  avec  les  arbitrages  sur  les  effets  publics  que 
l'on  pratique  entre  places  étrangères  et  pour  lesquels  la  con- 
naissance et  l'application  des  changes  et  des  monnaies  étran- 
gères sont  indispensables.  Considérés  à  ce  point  de  vue,  les 
arbitrages  en  fonds  publics  peuvent  être  classés  dans  la  caté- 
gorie des  arbitrages  de  banque. 

Ces  sortes  d'opérations  portent  principalement  sur  les 
fonds  d'Etat,  mais  on  fait  aussi  des  arbitrages  entre  places 
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étrangères  sur  certaines  entreprises  industrielles  que  les' 
arbitragistes  semblent  avoir  adoptées  de  préférence  par  suite 
de  leur  caractère  d'internationalité;  telles  sont  les  actions  du 
canal  de  Suez,  les  actions  des  Chemins  lombards,  des  Che- 
mins autrichiens,  etc. 

Les  arbitrages  en  fonds  publics  se  font  généralement  sur 
l'avis  télégraphique  des  cours.  De  môme  que  pour  les  opéra-: 
tions  sur  les  changes  et  les  matières,  on  fera  ressortir  les 
parités  à  vue,  pour  rechercher  les  avantages  pratiques  qu'on 
en  peut  retirer,  ou  bien  on  s'occupera  seulement  de  la  com-: 
pa raison  des  cours  réciproques,  en  écartant  la  question  de  la 
parité  du  change  qui  est  plutôt  du  domaine  des  opérations 
sur  les  changes  et  les  matières  d'or  et  d'argent. 

Sous  quelque  forme  que  l'opération  soit  effectuée,  il  est 
important  de  connaître  :  1°  le  cours  du  change  direct  de  la 
place  avec  laquelle  on  opère  ;  2°  le  change  fixe  auquel  se 
traitent  les  négociations  sur  effets  publics;  3"  le  mode  de 
calculer  les  intérêts  et  les  coupons  qui,  suivant  l'usage  de 
plusieurs  Bourses  étrangères,  ne  sont  pas  compris  dans  les 
cours  comme  ils  le  sont  à  Paris. 

La  cote  de  Paris  et  les  cotes  que  l'on  reçoit  chaque  jour  de 
l'étranger  donnent  les  cours  du  change  direct  de  la  place 
avec  laquelle  on  se  propose  d'opérer. 

Les  changes  fixes  doivent  être  à  chaque  instant  présents  à 
la  mémoire  de  l'arbitragiste  ;  nous  les  avons  indiqués  ci-des- 
sus à  chaque  fonds  d'Etat. 

Quant  aux  intérêts  sur  les  fonds  publics  qui  sont  calculés 
séparément  à  Amsterdam,  à  Berlin,  à  Bruxelles,  à  Copen- 
hague, à  Francfort,  à  Hambourg,  à  Vienne,  et  à  St-Péters- 
bourg,  il  faut  faire  les  distinctions  suivantes  : 

1°  Les  intérêts  sur  les  fonds  d'Etat,  sur  les  obligations  de 
chemins  de  fer,  de  villes  et  de  valeurs  industrielles,  etc., 
sont  calculés  d'après  les  termes  stipulés  dans  le  corps  des 
titres  mômes  et  les  coupons  qui  y  sont  attachés. 

2°  Les  intérêts  sur  les  actions  de  chemins  de  fer,  de  ban- 
ques, d'assurances,  de  mines,  etc.,  seront  calculés  suivant 
les  taux  et  les  époques  de  jouissance  fixés  par  les  autorités  de 
la  bourse. 
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Dans  l'un  ou  l'autre  cas,  le  retard  de  paiement  des  cou- 
pons ou  dividendes  n'empêche  nullement  les  calculs  d'inté- 
rêts, lorsqu'il  s'agit  d'achat  ou  de  vente  à  la  bourse;  l'usage 
veut  seulement  que  les  coupons  non  payés  soient  détachés, 
de  sorte  que  les  valeurs  se  traitent  dès  lors  ex-coupon  ou  ex- 
dividende. 

Voici  divers  exemples  d'arbitrages  qui  font  ressortir  les 
parités  entre  Paris  et  Berlin  et  entre  Paris  et  Amsterdam; 
le  résultat  du  calcul  entre  Paris  et  Berlin  nous  donne  la  pa- 
rité à  vue  des  marcs,  et  entre  Paris  et  Amsterdam  la  parité 
à  vue  des  florins  de  Hollande. 

1er  exemple.  —  L'Emprunt  italien  5  0/0  est  coté  le  30  sep- 
tembre, 


A  Berlin 91  °/0 

A  Paris 92.40% 

On  devra  ajouter  3  mois  d'intérêts  à  5  °/0... 

91 

1.25 

92.25 

Le  change  tîxe  à  Berlin  est  Rm.    80  =  100  Lire. 
Le  change  fixe  à  Paris  est  fr.  100  =  100  Lire. 
C'est-à-dire  au  pair. 

Nous  poserons  donc, 

ce  fr.  100  Rm. 

80  100  fr. 

92.25  cours  à  Berlin      100  Lire. 
100  92.40  Cours  à  Paris, 

d'où  œ  =  fr.  125.21  à  vue. 

2,nP  exemple.  —  L'Américain  4  1/2  0/0  est  coté  le  30  sep- 
tembre, 

A  Amsterdam 108  % 

A  Paris 112  % 

La  cote  d'Amsterdam  donnant  le  cours  de 108    » 

On  ajoutera  1  mois  d'intérêts  à  4  l/2  °/° »    37 


Cours  réel 108  37 

Le  change  fixe  à  Amsterdam  est.    fl.  2  y,  =  1  Dollar. 
Le  change  fixe  à  Paris  est fr.  5         =  1  Dollar. 
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Nous  poserons  donc, 

xfv.  100  fl. 

2.50  1  Dollar. 

10S.37  à  Amsterdam     100  Dollars. 
100  112  Dollars  à  Paris. 

1  5  fr. 

d'où  x  —  fr.  906.70  à  vue. 

Dans  les  exemples  qui  précèdent,  l'arbitrage  devient  plus 
compliqué  à  cause  de  la  manière  divergente  d'établir  les 
changes  fixes  sur  les  différentes  places,  et,  en  outre,  parce 
qu'il  faut  tenir  compte  des  intérêts  courus  qui,  suivant  Tu- 
sage  de  plusieurs  Bourses  étrangères,  ne  sont  pas  compris 
dans  les  cours  comme  à  Paris. 

3me  exemple.  —  Les  actions  des  chemins  Lombards  sont 
cotées, 

A  Londres £    10  3/4 

A  Paris fr.  268.75 

Dans  cet  exemple  nous  n'avons  à  nous  occuper  ni  du 
change  fixe,  ni  des  intérêts  courus  ;  nous  posons  donc  la 
conjointe, 


x  fr. 

1  £ 

10    3/4 

1  action  à  Londres 

1 

268.75  fr.  à  Paris. 

d'où  x  = 

=  fr.  25  à  Paris. 

Par  le  résutat  des  parités  à  vue  on  peut  varier  ses  opéra- 
tions à  l'infini  en  comparant  entre  elles  les  cotes  des  diverses 
places  et  en  choisissant  les  parités  les  plus  basses  ou  les  plus 
hautes  suivant  la  nature  de  l'opération  que  l'on  se  propose 
de  faire. 

Mais  si  nous  écartons  la  question  de  la  parité  du  change  et 
que  nous  nous  proposions  seulement  de  comparer  les  cours 
réciproques,  nous  aurons  à  faire  intervenir,  dans  le  calcul, 
le  change  direct  sur  la  place  avec  laquelle  nous  opérons. 

Supposons  que  nous  ayons  à  opérer  sur  10,001)  dollars  de 
capital  5  0/0  des  Etats-Unis. 

Nous  voyons  les  cours  cotés  de  la  manière  suivante,  à  la 
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date  du  15  juin,  sur  les  bulletins  des  Bourses  de  Paris,  de 
Londres  et  d'Amsterdam, 

A  Paris,  cours  coté 117  l/s  %,  jouissance  du  1er  mai. 

A  Londres,  cours  coté 117  °/0  — 

A  Amsterdam,  cours  coté.    111  %  — 

Nous  savons  que  les  calculs  pour  les  négociations  se  font 
aux  changes  fixes  ci-après  : 

A  Paris 1  dollar  =  5  fr. 

A  Londres 1  dollar  =  4  shillings. 

A  Amsterdam...       1  dollar  =  2  1/g  florins. 

De  plus,  nous  savons  que  les  intérêts  sont  compris  dans  les 
cours,  sur  la  cote  de  Paris  et  de  Londres,  et  qu'il  faut  les 
ajouter  à  la  cote  d'Amsterdam. 

Enfin,  si  l'opération  est  faite  à  Londres  ou  à  Amsterdam, 
nous  voyons  d'après  la  cote  des  changes  que  nous  pourrons 
résoudre  l'arbitrage  au  change  de  25  fr.  20  sur  Londres  et  de 
209  francs  sur  Amsterdam.  D'après  ces  données,  nous  pose- 
rons les  calculs  de  la  manière  suivante  et  nous  connaîtrons 
ensuite  les  résultats  de  l'opération  sur  chacune  des  trois 
places  ci-dessus  indiquées  : 

Décompte  de  V opération  à  Paris. 

x  fr.  10,000  $ 

100  117  Vg  $  cours  à  Paris. 

1  5  fr.  change  fixe. 

d'où  x  =  fr.  58,56-2.50. 

Décompte  de  V opération  à  Londres. 

x  £  10,000  $ 

100  117  $  cours  à  Londres. 

1  4  sh.  change  fixe. 

20  1  £ 

d'où  x  =  £      2,340. 
An  change  de  25  fr.  20  =  fr.  58,968. 

Décompte  de  l'opération  à  Amsterdam. 

Nous  avons  à  ajouter,  au  cours  de 111 . 

Les  intérêts  à  5  %  du  1er  mai  au  15  juin. . .  »     62  ï/i 

Cours  réel. ...        111.62  »/, 
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r  n.        10,000  $ 

100  111.62  Vz  $  cours  à  Amsterdam. 

1  2.50  fl.  change  fixe, 

d'où  x  =  fl.  27,906.25. 
Au  change  de  209  fr.  =  fr.  58,324    ». 

Il  résulte  des  calculs  ci-dessus  que  c'est  à  Amsterdam  qu'il 
serait  le  plus  avantageux  d'acheter  les  10,000  dollars,  puis- 
qu'ils ne  coûteraient  que  fr.  58,324 ,  tandis  que  c'est  à 
Londres  qu'il  vaudrait  mieux  les  vendre  puisqu'ils  ressorti- 
raient  à  fr.  58,968. 

Pour  plus  de  simplicité  dans  les  calculs,  nous  allons  opérer 
sur  l'unité  de  dollars,  en  posant  les  calculs  de  la  manière  sui- 
vante, et  nous  obtiendrons  des  résultats  analogues  à  ceux 
indiqués  ci-dessus  : 

Arbitrage  du  5  °/0  Américain  à  Londres. 


x  S 

100  $  capital. 

100 

117  cours. 

1 

A  sh.  change  fixe. 

20 

1  Liv.  st. 

1 

25.20  fr.  change  h  vue. 

5 

1  $ 

d'où 

x 

=  117.93  %• 

Arbitrage 

du  7) 

ù/c 

,  Américain  à  Amsterdam. 

x  S 

100  $  capital. 

100 

111.62  1/2  cours. 

1 

2.50  fl.  change  fixe. 

100 

209  fr.  change  a  vue. 

.'» 

1  S 

d'où  x  =  116.65  °/0. 

La  cote  de  Paris  donnant  le  cours  de  117  1/8  0/0,  on  voit 
par  la  comparaison  des  cours  sur  les  trois  places  que  c'est 
bien  à  Londres  qu'il  faut  vendre  tandis  que  c'est  à  Amster- 
dam qu'il  serait  le  plus  avantageux  d'acheter. 

Dans  les  calculs  ci-dessus,  nous  laissons  de  côté  les  frais 
de  commission,  courtage,  timbre,  etc.,  dont  il  faut  naturel- 
lement tenir  compte,  s'il  y  a  lieu. 
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Voici  quelques  autres  exemples  d'arbitrages  calculés  sur 
l'unité  : 

1er  exemple  :  Le  5  0/0  français  est  coté  à  Francfort  à  119  1  /4 
le  15  novembre,  jouissance  du  16  août; 

Le  change  direct  sur  Francfort  vaut  122  l/2  fr,  pour  100  Rm. 
Le  change  fixe  à  Francfort  est  80  Km.  =  100  fr. 

De  plus,  les  intérêts  devant  être  ajoutés  au  cours  coté  à 
Francfort, 

Nous  avons fr.  119.25 

Plus  intérêts  de  3  mois  depuis  le  16  août. . .       »        1 .25 

Cours  réel fr.  120.50 

D'après  ces  données,  nous  posons  la  conjointe  : 
x  fp.  100  fr.  capital. 

100  120.50  fr.  cours  à  Francfort, 

100  80  Marcs  change  fixe. 

100  122.50  fr.  change  direct, 

d'où  x  =  118.09  °/0. 

Nous  obtenons  ainsi,  pour  le  cours  à  Francfort,  118  fr.  09, 
ce  qui  nous  permet  d'en  faire  la  comparaison  avec  le  cours 
coté  à  Paris  et  d'opérer  en  conséquence. 

i2e  exemple  :  Le  3  0/0  intérieur  espagnol,  jouissance  du 
1er  juillet,  est  coté  le  31  octobre, 

A  Amsterdam $26.13          °/0 

Plus  intérêts  de  4  mois  à  0.104  par  mois  1.      »    0.41  V 2 


Cours  réel $  26.54  V2  % 

Le  change  direct  sur  Amsterdam  vaut  fr.  208  pour  100  fl. 
Le  change  fixe  à  Amsterdam  est  fl.  2  1/2  pour  1  $. 
Le  change  fixe  à  Paris  est  fr.  5.40  pour  1  $. 

ce  qui  nous  permet  de  poser  ainsi  la  conjointe  : 

x  $  100  S  capital. 

100  26.54  V2  $  cours  à  Amsterdam. 

1  2.50  fl.  change  fixe. 

100  208  fr.  change  direct. 

5.40  change  fixe      1  $ 

d'où  x  =  25.56  °/0. 

•  On  a  vu  à  l'article  Dette  d'Espagne  que  le  Trésor  espagnol  ne  payait  que 
l  1/4  0/0  d'intérêt  depuis  le  1er  janvier  ls82.  Par  suite  de  la  conversion  actuel- 
lement en  cours  d'exécution,  le  3  0/0  intérieur  et  extérieur  est  destiné  plus 
tard  à  disparaître  de  la  cote  des  fonds  publics. 
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3°  exemple  :  L'Emprunt  russe  5  0/0  1862,  jouissance  du 
\  "  novembre,  est  coté  le  30  novembre, 

A  Berlin £  99     »  % 

Plus  intérêt  de  1  mois  à  5  % 0.42 


(Emprunt  en  Liv.  st.)  cours  réel £  99.12 

Le  change  direct  sur  Berlin  vaut  122. (Î0  fr.  pour  100  Km. 
Le  change  fixe  à  Berlin  est  Rm.  20  pour  1  £. 
Le  change  fixe  à  Paris  est  fr.  25.20  pour  1  £. 

D'après  ces  données,  nous  posons  la  conjointe  : 

x  £  100  £  capital. 

100  99.42  £  cours  à  Berlin. 

1  20  Rm.  change  fixe. 

100  122.00  fr.  change  direct. 

25.20  change  fixe     1  £ 

d'où  x  =  96.74  °/0. 

On  voit  ainsi,  par  les  résultats  ci-dessus,  comment  ressor- 
tant le  5  0/0  français  à  Francfort,  le  3  0/0  intérieur  d'Es- 
pagne à  Amsterdam,  et  l'Emprunt  russe  5  0/0  1862  à  Berlin, 
et  on  peut  ainsi  en  faire  la  comparaison  avec  les  cours  cotés 
à  Paris. 

Les  coupons  des  fonds  publics  étrangers  donnent  égale- 
ment lieu  à  des  opérations  d'arbitrages;  en  les  expédiant  à 
l'étranger,  s'il  y  a  avantage  à  le  faire,  il  faut  tenir  compte 
des  frais  éventuels  d'assurance,  perte  d'intérêts,  etc.  On 
prend  pour  base  de  l'opération  le  change  fixe  auquel  les  cou- 
pons sont  payés,  soit  à  Paris,  soit  à  l'étranger,  et,  d'après  les 
cours  directs  de  la  place  avec  laquelle  on  opère,  on  voit  s'il 
y  a  profit  ou  non  à  faire  l'opération.  Il  nous  suffira  de  citer 
ce  seul  exemple  :  les  coupons  des  obligations  de  l'Emprunt 
espagnol  6  0/0  1878,  autrement  dit  obligations  du  Trésor  de 
l'île  de  Cuba  se  paient  au  change  fixe  de  s  6  à  Madrid,  de 
fr.  30  à  Paris  et  de  £  1 .4.0  à  Londres,  ce  qui  fait  ressortir  la 
piastre  à  5  francs  et  la  livre  sterling  à  "25  fr.  (£  1.4.0  ou 
24  shillings  =  30  fr.  ou  4  sh.  =5  fr.).  Par  conséquent, 
acheter  des  coupons  de  cet  emprunt  à  30  francs  sur  la  place 
de  Paris,  si  l'on  peut  les  obtenir  à  ce  prix,  c'est  acheter  du 
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change  sur  Londres  à  25  francs,  et  si  le  change  courant  est 
à  25  fr.  20  ou  25  fr.  25,  on  bénéficiera  de  la  différence, 
déduction  faite  des  frais  accessoires  dont  il  faut  tenir 
compte. 

Dans  les  opérations  d'arbitrages,  il  est  utile  de  connaître, 
pour  l'expédition  des  télégrammes,  non  seulement  l'heure 
de  l'ouverture  des  Bourses  sur  les  places  étrangères,  que 
nous  indiquons  dans  la  dernière  partie  de  cet  ouvrage,  mais 
aussi  les  différences  d'heures  entre  Paris  et  les  principales 
places  ;  en  voici  l'énumération  : 

Midi  à  Heures  de  Paris. 

Alexandrie 9.51  matin. 

Amsterdam 11.50  — 

Berlin 11.16  — 

Bruxelles 11 .  52  — 

Constantinople 10.13  — 

Copenhague 11.19  — 

Francfort 11.35  — 

Hambourg 11.29  — 

Milan 11.33  — 

Rome 11.19  — 

Saint-Pétersbourg 10.08  — 

Trieste 11.  U  — 

Varsovie 10. 45  — 

Vienne 11.04  — 

Lisbonne 12.46  après-midi. 

Londres...., 12.09          — 

Madrid 12.24         — 

New-York 5 .  05  — 

Les  arbitrages  en  fonds  publics  doivent  être  faits  de  préfé- 
rence entre  maisons  qui  sont  en  compte  à  demi;  de  cette 
manière  on  évite  la  commission.  De  plus,  entre  comptes  à 
demi  ou  comptes  sociaux,  on  se  fait  de  part  et  d'autre  des 
avantages  que  l'on  ne  s'accorderait  pas  s'ils  n'étaient  pas 
basés  sur  la  réciprocité. 

Avant  de  s'engager  dans  les  combinaisons  nombreuses  et 
variées  que  présentent  les  arbitrages  en  fonds  publics,  dit 
M.  Paul  Schloss  dans  son  Guide  pratique  de  Varbitragiste,  il 
faut  être  bien  au  courant  de  la  position  de  la  place  et  savoir 
quelles  sont  les  valeurs  qui  sont  classées,  c'est-à-dire  celles 
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sur  lesquelles  on  doit  éviter  de  se  mettre  à  la  baisse,  et  celles 
qui  sont  flottantes,  en  d'autres  termes,  celles  sur  lesquelles  il 
faut  se  mettre  à  la  hausse  avec  prudence. 

Comme  on  a  L'habitude  à  la  Bourse  d'escompter  le  résultat 
de  toutes  les  nouvelles,  on  ne  doit  opérer  sur  des  faits  accom- 
plis que  dans  de  rares  exceptions. 

Dans  un  moment  de  crise  financière  ayant  son  siège  sur  la 
place  môme  où  Ton  opère,  il  est  toujours  bon,  à  moins  de 
faiblesse  prononcée  à  l'extérieur,  d'acheter  pour  vendre  à 
l'étranger.  Tout  en  profitant  soi-même  de  cette  opération, 
on  soulage  la  place  en  la  débarrassant  d'une  partie  du  trop- 
plein  des  valeurs  et  en  faisant  venir  de  l'argent  de  l'étranger, 
à  moins,  bien  entendu,  qu'on  ne  lève  pas  les  titres  achetés. 

Avant  d'opérer  sur  une  valeur  pour  une  place,  on  doit  se 
rendre  compte  de  la  parité  de  cette  valeur  dans  les  autres 
villes,  afin  de  s'entourer  de  toutes  les  précautions  nécessaires 
et  d'abandonner  le  moins  possible  au  hasard. 

L'initiative  en  arbitrage  doit  partir  de  la  Bourse  qui  com- 
mence la  première,  mais  encore  faut-il  que  le  correspondant 
ait  une  base  pour  opérer.  Les  places  étrangères  se  servent 
alors  généralement  des  derniers  cours  de  Paris  connus,  c'est- 
à-dire  des  cours  du  soir  de  la  veille.  Ce  système  commande 
une  prudence  extrême  à  celui  qui  télégraphie  les  cours  de  la 
petite  Bourse;  il  doit  signaler  à  son  correspondant  les  cotes 
qui  lui  paraissent  exagérées  en  hausse  ou  en  baisse  pour  le 
mettre  en  garde  contre  toute  déception.  Il  arrive  assez  sou- 
vent, en  effet,  que  l'on  profite  du  peu  d'affaires  ou  du  petit 
nombre  de  personnes  présentes  pour  faire  coter  des  cours  de 
fantaisie  à  la  petite  Bourse  du  soir. 

Les  jours  de  liquidation,  l'initiative  doit,  autant  que  pos- 
sible, partir  de  Paris,  car,  la  liquidation  terminée,  il  se  pro- 
duit presque  toujours  un  mouvement  général,  soit  en  hausse, 
soit  en  baisse,  mouvement  que  l'on  peut  mieux  juger  de  près 
que  de  loin.  Voilà  pourquoi  les  places  étrangères  doivent 
s'abstenir  de  faire  de  fortes  opérations  en  avance  les  jours 
de  liquidation  à  Paris. 

Dans  toutes  les  opérations  d'arbitrages,  il  faut  tenir  compte 
des  frais  de  courtage,  de  timbre  et  d'assurance,  lorsqu'il  y 
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a  lieu  d'expédier  des  titres;  ces  frais,  tant  à  Paris  qu'à 
l'étranger,  sont  sujets  à  d'assez  fréquentes  variations. 

On  comprendra  du  reste  facilement  qu'il  n'est  pas  possible 
d'établir  une  théorie  certaine  sur  les  opérations  multiples 
auxquelles  donnent  lieu  les  spéculations  sur  les  fonds  publics 
entre  les  places  étrangères  ;  c'est  surtout  une  question  d'ap- 
préciation. Il  faut  à  celui  qui  veut  spéculer  sur  les  fonds 
publics  français  et  étrangers,  non  seulement  des  relations 
sûres,  mais  aussi  une  longue  expérience  des  affaires  ;  il  faut 
aussi  savoir  bien  juger  les  causes  générales  qui  peuvent 
influencer  les  cours,  soit  en  hausse,  soit  en  baisse,  et  ces 
causes  ne  sont  autres  que  les  événements  politiques,  les 
crises  financières  ou  commerciales,  le  mouvement  général 
des  échanges,  enfin  l'abondance  ou  la  rareté  de  l'argent  ou 
des  titres  sur  telle  ou  telle  place. 


QUATRIEME  PARTIE 

CHANGES,    MONNAIES 
ET    USAGES     COMMERCIAUX 

DE   TOUS   LES   PAYS   DU   GLOBE 


Observations  préliminaires. 

Depuis  quelques  années  de  grandes  améliorations  ont  été 
introduites  dans  le  système  monétaire  des  peuples.  Partout 
le  système  décimal  tend  à  prévaloir;  l'unité  de  poids  et  de 
titre  s'établit  peu  à  peu  et  les  vieux  usages  commencent  à 
disparaître  pour  foire  place  à  un  système  plus  rationel  et 
mieux  approprié  aux  besoins  de  l'époque.  C'est  ainsi  qu'en 
Allemagne  le  rapport  des  monnaies  si  diverses  de  ce  pays  a 
été  établi,  il  y  a  peu  d'années,  sur  une  base  uniforme;  les 
Etats  Scandinaves  sont  actuellement  placés  sous  la  môme  lé- 
gislation monétaire  ;  autour  de  nous,  la  Belgique,  la  Suisse 
et  l'Italie  ont  définitivement  adopté  notre  système  de  mon- 
naies, l'Espagne  à  son  tour  est  depuis  quelques  temps  entrée 
dans  cette  voie,  et  de  louables  tentatives  sont  faites  pour 
que  d'autres  peuples  imitent  cet  exemple.  Tout  fait  donc  es- 
pérer pour  plus  tard,  sinon  l'unité  monétaire  absolue,  peut- 
être  difficile  à  obtenir,  au  moins  l'uniformité  dans  les  mon- 
naies, c'est-à-dire  un  rapport  fixe  et  uniforme  dans  le  poids, 
le  titre  et  la  valeur  intrinsèque  de  toutes  les  monnaies  étran- 
gères. 
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Voulant  donner  à  ce  traité  tout  l'intérêt  pratique  qu'il  doit 
comporter,  je  me  suis  efforcé  de  présenter  avec  ordre  et 
clarté  le  système  monétaire  de  chaque  peuple  et  j'ai  indiqué 
avec  soin  les  perfectionnements  successifs  dont  les  monnaies 
ont  été  l'objet  dans  ces  derniers  temps.  Cet  ouvrage  traitant 
spécialement  des  changes,  des  monnaies  et  des  fonds  d'Etat, 
je  me  suis  borné  à  mentionner  tout  ce  qui  est  relatif  à  ces 
sortes  d'opérations.  On  trouvera  donc  à  chaque  place  de  com- 
merce : 

1°  Les  monnaies  de  compte  avec  leurs  subdivisions; 

2°  Les  monnaies  réelles  ou  effectives  en  or  et  argent,  avec 
leurs  dénominations  particulières  et  l'indication  de  leur  va- 
leur relative  ou  légale,  de  leur  poids  et  de  leur  titre  ; 

3°  Les  poids  en  usage  pour  peser  les  matières  d'or  et  d'ar- 
gent avec  leurs  subdivisions  et  la  manière  de  déterminer  le 
titre  des  monnaies  et  des  matières; 

4°  Les  lois  et  usages  commerciaux  relatifs  aux  lettres  de 
change  :  usances,  protêts,  jours  de  grâce,  droits  de  timbre  et 
de  courtage; 

5°  Les  cours  des  changes,  des  monnaies  et  des  matières  d'or 
et  d'argent; 

0°  Des  indications  sommaires  sur  les  usages  de  bourse  et 
les  affaires  en  fonds  publics  à  l'étranger; 

7°  Enfin  des  calculs  raisonnes  sur  les  opérations  de  change 
et  les  arbitrages  en  fonds  publics. 


Abréviations. 

£ 

livre  sterling. 

S  h. 

shilling. 

d.  st: 

deniers  sterling. 

s 

piastre  ou  dollar. 

Km. 

reichsmarc  ou  mai  e 

Rbl. 

rouble. 

«»fl. 

îlorin  au  pied  de  4<> 

Oz.  sd. 

once  standard. 

gr. 

gramme. 
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ANGLETERRE 

Londres.  —  On  compte  à  Londres  et  dans  toute  la  Grande- 
Bretagne,  en  livres  sterling  à  20  shillings,  à  12  pence  ou 
deniers. 

J  liv  st...  =  20  shillings..  =  IV.  25.2079 

1  shilling .  =  12  peuce.  ...  =    »      1.2603 

1  penny =    »     0.1050 

à  la  taille  de  46  29/40  souverains  d'or  et  GG  shillings  d'ar- 
gent à  la  livre  poids  de  troy  au  titre  standard,  c'est-à-dire 
qu'on  frappe,  en  monnaies  d'or,  18G9  souverains  avec 
40  livres  troy. 

'1869 


(î£  -  «  »/,.)• 


Comme  valeur  intrinsèque,  le  shilling,  comparé  à  notre 
monnaie  d'argent  à  900/1 0U0e\  ne  vaut  que  1  fr.  1G. 
Monnaies  réelles.  —  Les  monnaies  réelles  sont  : 

Valeur  légale.        Titre  en  Poids  en 

En  or  :  sb.    d.  Hum  grammes. 

Souverain 20    »  917  7.98 

Va  souverain...  10    »  917  3.99 

En  argent  : 

Couronne 5    »  9-25  2^.21 

1/2  couronne. . .  2.  6  925  14.13 

Shilling 0.12  923  5.65 

V2  shilling 0.  6  925  2.82 

11  existe  aussi  de  petites  pièces  d'argent  de  4,  o  et  2  pence 
ou  deniers. 

La  monnaie  de  billon  se  compose  du  penny  ou  denier  ster- 
ling, du  Vj^penwj  et  du  farthing. 

La  livre  sterling,  comme  monnaie  de  compte,  a  la  môme 
valeur  que  le  souverain. 

Les  souverains  qui  ont  perdu  3/4  grains  de  leur  poids 
doivent  être  retirés  de  la  circulation.  La  loi  anglaise  prescrit 
non  seulement  de  refuser,  mais  de  couper  toute  monnaie  d'or 
offerte  en  paiement  et  qui  n'a  pas  le  poids  minimum.  En  cas 
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de  démonétisation  des  monnaies  par  suite  d'usure,  la  perte 
est  subie  par  le  public  et  non  par  l'Etat. 

Tolérance.  —  Depuis  1870,  la  tolérance  pour  l'or  a  été  fixée 
à  1.6  0/00  pour  le  poids,  et  à  2  0/00  pour  le  titre,  tant  en 
dessus  qu'en  dessous  ;  pour  l'argent,  elle  est  de  24  grains 
par  livre  troy  pour  le  poids,  et  de  I  pennyweight  pour  le  titre. 

Titre  des  monnaies.  — Le  titre  des  monnaies  d'or  et  d'ar- 
gent s'évalue  en  24  carats  à  4  grains  à  4  quarts  pour  l'or,  et 
en  12  onces  à  20  deniers  ou  penny weights  pour  l'argent. 

Le  titre  standard  ou  étalon  des  monnaies  est  de  22  carats 
de  fin  pour  l'or,  équivalant  à  916  2/3  millièmes;  par  consé- 
quent, 11  onces  d'or  fin  égalent  12  onces  standard. 

Le  titre  standard  pour  l'argent  est  de  11  onces  2  penny- 
weights  ou  222  pennyweights  équivalant  à  925  millièmes; 
ainsi,  37  onces  d'argent  représentent  40  onces  standard. 

Monnayage.  —  La  Banque  d'Angleterre  reçoit  l'or  au  titre 
standard  à  raison  de  £3.17.91'once  etlerend  à£ 3.17.10  1/2; 
la  différence  de  1  1/2  d.  sterling  qu'elle  retient  est  pour  com- 
penser la  perte  d'intérêt  de  l'intervalle  dans  lequel  le  lingot 
est  converti  en  souverains  à  la  Monnaie. 

La  loi  permet  à  tout  particulier  de  faire  frapper  monnaie  à 
l'Hôtel  royal  de  la  Monnaie  en  livrant  des  lingots  d'or  au 
titre  standard,  mais  le  monnayage  de  l'argent  n'est  pas  libre; 
les  demandes  de  monnaies  d'appoint  doivent  être  adressées  à 
la  Monnaie.  L'or  présenté  doit  être  accompagné  d'un  bul- 
letin d'essai  d'un  essayeur  de  commerce,  et  le  poids  des  lin- 
gots est  vérifié  par  un  employé  de  la  Monnaie  en  présence 
de  l'intéressé.  Le  titre  est  contrôlé  par  le  Bureau  d'essai  et, 
s'il  y  a  concordance,  le  métal  est  fondu  avec  l'alliage  régle- 
mentaire et  converti  en  espèces;  l'intéressé  est  prévenu  du 
jour  où  il  peut  venir  les  retirer.  Mais,  en  réalité,  la  Banque 
d'Angleterre  apporte  seule  des  lingots  à  la  Monnaie,  par  la 
raison  que  les  propriétaires  peuvent  aisément  en  réaliser  la 
valeur  en  les  vendant  à  la  Banque  qui,  par  l'acte  de  1844, 
est  tenue  de  les  prendre  au  taux  ci-dessus  indiqué  de  £  3. 17.9 
l'once  standard. 

Suivant  la  loi,  on  frappe,   ainsi  que   nous   lavons   dit, 
L869  souverains   avec  40  livres  troy;  sur  cette  base,  le 
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prix  de  la  monnaie  d'or  revient  bien  à  £  3.17.10  1  /2  d'après 

le  calcul  : 

X  £  \    OZ. 

12  1  livre. 

40  1869  £  en  souverains. 

Le  poids  légal  du  souverain  est  123.271  grains  =  7.088 
grammes. 

Motel  des  Monnaies.  —  Il  n'existe  qu'un  seul  Hôtel  des  Mon- 
naies dans  la  Grande-Bretagne,  c'est  l'Hôtel  royal  de  Lon- 
dres. Deux  succursales  ont  été  établies  en  Australie  :  l'Hôtel 
de  Sydney,  installé  par  décret  du  19  août  1853,  frappe  des 
pièces  d'or  qui  portent  l'épigraphe  Australia  sur  le  revers; 
cette  monnaie  a  été  déclarée  légale  depuis  1863.  L'Hôtel  de 
Melbourne  a  été  élevé  par  décision  du  Conseil  du  10  août  1869, 
et  l'acte  qui  déclare  légales  les  monnaies  sortant  de  cet  éta- 
blissement est  de  1868. 

Indépendamment  delà  Monnaie  de  Londres,  il  existe  aussi 
en  Angleterre  un  atelier  monétaire  établi  à  Birmingham, 
connu  sous  le  nom  d'atelier  Heaton,  et  qui,  sur  l'autorisation 
du  gouvernement,  travaille  pour  les  colonies  et  pour  beau- 
coup d'Etats  étrangers;  cet  établissement  frappe  plus  spé- 
cialement des  monnaies  d'argent  et  de  cuivre,  et  il  est  con- 
sidéré comme  travaillant  avec  une  grande  précision. 

Régime  monétaire.  —  Depuis  longtemps  l'Angleterre  est 
sous  le  régime  de  l'étalon  d'or  unique;  jusqu'en  1798,  elle 
avait  eu  le  double  étalon  à  frappe  illimitée,  avec  le  rapport 
légal  de  1  à  15.21,  mais  comme  le  rapport  était,  en  France, 
de  1  à  15.50  depuis  1785,  il  en  résultait  que  la  monnaie  d'or 
désertait  l'Angleterre  et  était  remplacée  par  celle  d'argent. 
Le  Parlement  anglais  y  vit  un  péril  qu'il  voulut  conjurer  et, 
en  1798,  il  édicta  l'interdiction  de  la  frappe  de  la  monnaie 
d'argent,  loi  d'abord  provisoire,  mais  bientôt  rendue  défini- 
tive. C'est  donc  bien  dès  Tannée  1798  que  l'étalon  d'or  a  été 
légalement  établi  en  Angleterre. 

Depuis  cette  époque  jusqu'en  1816  et  môme  jusqu'en  1821, 
la  circulation  métallique  fut  presque  complètement  arrêtée 
et  remplacée  par  des  billets  de  banque  inconvertibles  et  gé- 
néralement dépréciés;  il  en  résulta  une  forte  baisse  et  de 
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grandes  fluctuations  sur  le  change  dont  le  pair  est  de  25  fr.  20 
la  livre  sterling.  Voici  un  rapide  aperçu  des  variations  du 
change  à  cette  époque  : 

En  1791,  le  change  varie  de  19  fr.  à  25  fr.  75. 
En  1792,  -  de  15  fr.  à  20  fr.  50. 

Si  nous  passons  à  la  période  du  premier  Empire,  nous 
trouvons  que, 

En 


1802  le 

change  varie  d< 

;  23.10  a  £4.15 

1803 

— 

23.15  a  25.10 

1804 

— 

24.15  a  25.10 

1805 

— 

24.10  à  25.15 

1806 

— 

24.  »  à  25.10 

1807 

— 

23.15  a  24.20 

1808 

— 

21.10  à  24.  » 

1809 

— 

19.60  à  22.05 

1810 

— 

19.60  à  21.15 

1811 

— 

17.60  à  19.10 

1812 

— 

18.  »  à  20.05 

1813 

— 

18.30  à  20.80 

1814 

— 

20.30  à  23.40 

1815 

— 

18.30  à  24.10 

1816 

— 

24.10  à  26.10 

1817 

— 

24.30  à  25.55 

1818 

— 

23.65  à  25.  » 

1819 

— 

23.50  à  25.40 

1820 

— 

24.95  à  25.50 

1821 

— 

25.60  à  25.80 

C'était  la  conséquence  des  luttes  que  l'Angleterre  eut  à 
soutenir,  lors  des  guerres  du  premier  Empire,  et  des  sacri- 
fices considérables  qu'elle  dut  s'imposer.  Bien  que  tous  les 
pays  avec  lesquels  l'Angleterre  était  en  relations  commer- 
ciales eussent,  à  beaucoup  près,  plus  d'argent  que  d'or,  elle 
surmonta,  avec  une  remarquable  ténacité,  toutes  les  diffi- 
cultés que  cette  situation  lui  créait  pour  rester  fidèle  à  l'étalon 
d'or;  elle  écoulait  l'excédant  de  son  stock  d'argent  dans  ses 
immenses  colonies  des  Indes,  qui  lui  servaient  de  déversoir; 
aussi  a-t-elle  toujours  attaché  un  grand  intérêt  à  les  mainte- 
nir sous  le  régime  de  l'étalon  d'argent,  ce  qui  leur  a  créé  et 
leur  crée  encore  une  situation  assez  difficile.  C'est  pour  ob- 
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vier  à  l'insuffisance  de  l'or  que  l'Angleterre,  stimulée  par  la 
nécessité,  a  établi  cette  magnifique  circulation  fiduciaire  qui 
fait  l'admiration  universelle  et  qui  n'a  cessé  de  se  dévelop- 
per, bien  que  l'or  de  la  Californie  et  de  l'Australie  soit  venu 
pourvoir  abondamment  aux  besoins  de  la  circulation  métal- 
lique; pour  en  donner  une  idée,  il  suffit  de  rappeler  que, 
d'après  les  derniers  inventaires  du  Clearing-House,  les  chè- 
ques ont  remplacé  le  métal  pour  une  somme  d'échanges  équi- 
valente à  plus  de  cent  mi  II  tards. 

La  monnaie  légale  étant  l'or,  il  a  été  décrété  en  1817  que 
tous  les  paiements  au-dessus  de  40  shillings  doivent  être 
effectués  en  or  ou  en  billets  de  banque. 

Matières  d'or  et  d'argent.  —  Pour  peser  les  matières  d'or 
et  d'argent,  on  se  sert  de  la  livre,  poids  de  troy,  à  12  onces  à 
20  deniers  ou  penny  weights  à  24  grains, 

1  livre  poids  de  troy.  =  12  onces =  373.2330  grammes. 

1  once =  20  deniers..  =>    31.1027  — 

1  denier =  24  grains...  =      1.5551  — 

1  grain....  =      0.0648 

de  sorte  qu'une  livre  troy  égale  5,760  grains. 

Dans  les  opérations  sur  les  matières  entre  Londres  et  Paris, 
on  calcule  l'once  à  31erl  et  on  néglige  la  fraction. 

Pour  le  titre  des  matières,  la  livre  troy  se  subdivise, 
comme  pour  le  titre  des  monnaies,  en  24  carats  à  4  grains  à 
4  quarts  pour  l'or,  et  en  12  onces  à  20  deniers  ou  penny- 
weights  pour  l'argent  ' . 

L'or  en  barres  se  cote  à  Yonce  au  titre  standard  à  22/24  et 
l'argent  en  barres  se  cote  également  à  l'once  au  titre  stan- 
dard à  222/240,  mais  les  monnaies  étrangères,  les  pièces  de 
20  francs,  les  impériales  russes,  les  piastres,  etc.,  se  cotent  à 
Yonce  brute;  cependant,  les  écus  de  5  francs  d'argent  se 
cotent  à  la  pièce. 

1  Depuis  quelque  temps,  cependant,  les  directeurs  de  là  Banque  d'Angle- 
terre ont  résolu  d'adopter  le  système  décimal  exprimé  en  millièmes  et  tiers  de 
millièmes,  de  sorte  que  le  titre  des  barres  porté  à  la  Banque  est  calculé  à 
1/3000*-'  au  lieu  de  1/7G8  comme  précédemment. 
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Le  titre  des  matières  d'or  et  d'argent  s'exprime,  clans  les 
comptes,  par  B  et  W,  lettres  initiales  de  better  (meilleur)  et 
worse    (pire),   c'est-à-dire,   supérieur    ou   'inférieur  an  titre 
standard. 
Ainsi  pour  l'or  : 

23  V4 
B    1V<=— • 

21 

w  1         =      — . 

24 

Et  pour  l'argent  : 

B  7  =  is- 

209 

w  13  "  M 

Cours  des  matières  d'or  et  d'argent. 

Or  en  barres 77  h .  9  7c  d.  par  oz.  standard. 

Argent  en  barres i  »  4  V2  » 

Pièces  de  20  fr 76  »  6          »  par  oz.  brute. 

—     de  20  marcs 7G  »  5-          »  — 

Impériales  russes 77  »  9          »  — 

Aigles  d'Amérique 7(î  »  5          »  — 

Quadruples  d'Espagne..  75  »  »          » 

Piastres  mexicaines 4  »  2  1/i  »  — 

Pièces  de  5  francs 3  »  11   l/a  »  P-u'  P-  de  5  fr. 

Certaines  cotes  étrangères  expriment  les  cours  en  deniers; 
ainsi  l'argent  sera  coté  52 1/2  d.  au  lieu  de  4  sh.  4  1/2  d. 

Pour  les  opérations  sur  les  monnaies  cotées  à  l'once  brute, 
on  prend  pour  base  les  poids  ci-après  : 

1 ,000  pièces  de  20  fr =  oz.  207.20  =  Kos  6.444 

1,000  pièces  de  20  marcs. ..  =  »  256.02  =  »    7.963 

1 ,000  impériales  russes =  »  210.20  =  »    6.537 

1,000  aigles  de  5  S =  »  268.75  =  »    8.358 

1 ,000  quadruples =  »  867 .  50  ==  »  26 .  980 

1,000  piastres  mexicaines..  =  »  867.50  =  «20.980 

Le  marché  de  Londres  est  le  plus  vaste  qui  existe  pour  le 
commerce  des  métaux  précieux.  Le  prix  de  l'or  éprouve  peu 
de  fluctuations,  mais  il  n'en  est  pas  de  même  de  l'argent  qui 
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a  subi,  comme  on  le  sait,  une  forte  dépréciation,  surtout 
depuis  quelques  années  :  ainsi,  de  1N.">1  à  1866,  le  prix  de 
l'argent  a  varié  de  61  1  / 16  à  0*2  1 ,  i  ;  le  plus  haut  cours  coté 
aété  02  3/4  en  mars  1859  et,  le  plus  bas,  463/4  en  juillet  1870. 
Le  prix  de  60  1 1/16  correspond  au  rapport  légal  français  de 
l  à  151/2. 

Les  frais  de  transport  de  l'or,  entre  Paris  et  Londres,  sont 
d'environ  : 

\  l/.,  °/oo  au-dessus  de  £    -4,000. 
1   V,  %o  -  £  10,000. 

L'assurance  est  généralement  de  1/2  0/00. 

Banque  d'Angleterre.  —  La  Banque  d'Angleterre  a  son  siège 
à  Londres,  mais  elle  n'a  pas  de  succursales  en  province.  Les 
billets  de  la  Banque  ont  cours  obligatoire  et  forment  légal 
laider,  c'est-à-dire  monnaie  légale;  ces  billets  sont  en  cou- 
pures de£  5  à  £  1,090  et  remboursables  contre  de  l'or  à  présen- 
tation. Le  pouvoir  d'émission  des  billets  de  banque  est  fixé 
à  1")  millions  de  £  en  plus  du  stock  d'or  et  d'argent. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  Toute  lettre  de  change 
est  payable  dans  la  monnaie  qu'elle  indique.  Les  traites  sti- 
pulées en  francs  ou  en  toute  autre  monnaie  étrangère  sont 
généralement  payées  au  cours  du  jour.  Pour  les  effets  en  £ 
payables  dans  les  villes  de  l'intérieur,  la  perte  de  place  est 
presque  toujours  de  1/4  0/0,  soit  £0.  5.  0  par  £  100;  le  mini- 
mum est  £  0.  2.  0. 

Il  n'est  pas  nécessaire  qu'une  lettre  de  change,  pour  être 
valable,  soit  tirée  d'un  lieu  sur  un  autre.  La  loi  n'exige  pas 
non  plus  que  la  valeur  fournie  soit  exprimée. 

Une  lettre  de  change  est  payable  à  vue  quand  l'époque  de 
paiement  n'est  pas  exprimée. 

De  l'acceptation.  —  Si  l'échéance  d'une  lettre  de  change 
est  iixée,  la  présentation  à  l'acceptation  n'est  pas  obligatoire, 
à  moins  de  stipulation  contraire;  il  est  prudent  toutefois  que 
le  mandataire  fasse  cette  présentation,  car  il  pourrait  être 
responsable  en  cas  d'insolvabilité  du  tiré.  Les  lettres  de  change 
payables  à  tant  de  jours  de  vue,  ou  à  tant  de  mois  de  vue 
doivent  être  présentées  à  l'acceptation  dans  un  délai  conve- 
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nable;  elles  restent  ordinairement  24  heures  entre  les  mains 
du  tiré.  Si  le  tiré  n'a  pas  donné  son  acceptation  écrite  et 
qu'il  ne  rende  pas  la  lettre  de  change,  passé  le  délai  de 
24  heures,  il  est  censé  l'avoir  acceptée. 

Jours  de  grâce.  —  Les  lettres  de  change  jouissent  de  trois 
jours  de  grâce  à  dater  de  l'échéance;  celles  à  nie  ont  égale- 
ment joui,  pendant  longtemps,  des  trois  jours  de  grâce,  mais 
par  suite  d'un  nouveau  règlement,  elles  sont  assimilées  aux 
traites  on  demand  et  doivent  être  présentées  et  payées  de 
suite. 

Si  le  dernier  jour  de  grâce  est  un  jour  férié  ou  un  di- 
manche, la  lettre  de  change  sera  payable  la  veille;  ainsi,  un 
effet  dont  l'échéance  tombe  un  jeudi  doit  être  payé,  ou,  à 
défaut,  protesté  le  samedi. 

Les  jours  fériés  sont  : 

Le  Vendredi  saint.  |  Le  jour  de  Noël. 

et,  suivant  un  décret  nouveau  : 

Le  lundi  de  Pâques.  Le  lor  hindi  d'Août. 

Le  lundi  de  la  Pentecôte.  Le  26  décembre. 

Les  lettres  de  change  dont  l'échéance  tombe  un  de  ces 
quatre  jours  de  fête  sont  payables  le  lendemain. 

Du  protêt.  —  En  cas  de  non-paiement  d'une  lettre  de 
change,  il  est  d'usage  que  le  notaire  note  le  protêt;  il  rédige 
à  cet  effet  une  note  provisoire  appelée  noting,  inscrite  sur  la 
lettre  de  change  et  contenant  une  courte  indication  para- 
phée de  lui  et  énonçant  la  date  ainsi  que  la  mention  du 
refus  d'accepter  ou  de  payer.  C'est  sur  cette  note  que  le  no- 
taire rédige  ensuite  l'acte  conforme  pour  le  cas  où  il  doit 
être  produit  en  justice.  La  note  du  notaire  suffit  pour  prou- 
ver le  refus  d'acceptation  ou  de  paiement. 

Les  frais  de  noting  s'élèvent  ordinairement  à  1  sh.  6  d.  Le 
droit  de  timbre  pour  les  protêts  est  de  1  sh.  pour  les  effets 
au-dessous  de  £  100,  et,  pour  ceux  au-dessus  de  cette 
somme,  on  compte  le  timbre  ordinaire  des  lettres  de  change. 

Il  existe  aussi  en  Angleterre  un  troisième  protêt  appelé 
protêt  de  sûreté,  for  better  security,  qu'il  est  d'usage  de  faire 
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dresser  pour  le  cas  où  le  tiré  :i  fait  faillite  ou  pris  la  fuite 
avant  l'échéance. 

Usance.  —  L'usance  pour  les  lettres  de  change  tirées  d'Al- 
lemagne ou  de  Hollande  est&'un  mois;  elle  est  de  deux  mois 
pour  celles  tirées  d'Espagne  et  de  Portugal,  de  trois  mok 
pour  celles  tirées  d'Italie,  et  de  trente  jours  pour  celles  tirées 
de  France.  Ces  délais  courent  du  jour  de  la  date  de  la  lettre 
de  change  '. 

*  Au  moment  de  livrer  cet  ouvrage  à  l'impression,  nous  apprenons  que  le 
Parlement  anglais  a  modifié  d'une  manière  sensible  la  législation  sur  les  let- 
tres de  change.  Voici  les  principales  modilications  qui  y  sont  apportées  : 

a  Quand  la  personne  sur  laquelle  est  tirée  la  lettre  de  change  a  entre  les 
mains  des  fonds  appartenant  au  tireur,  les  fonds  deviennent  la  propriété  du 
porteur  de  la  lettre  de  change,  à  partir  du  jour  où  celle-ci  a  été  présentée  au 
tiré. 

»  La  lettre  de  change  pourra  désormais  être  rendue  payable  soit  au  por- 
teur, soit  à  son  ordre,  c'est-à-dire  que  toutes  les  lettres  deviennent  négo- 
ciables, à  moins  qu'elles  ne  portent  une  stipulation  contraire. 

»  Une  erreur  de  date  ou  l'omission  de  la  date  de  l'échéance  n'aura  plus 
pour  effet  d'annuler  la  lettre  de  change.  Le  porteur  aura  le  droit  de  réparer 
l'erreur  ou  l'omission  faite  par  la  personne  qui  aura  émis  la  lettre. 

»  Jusqu'à  présent  les  jours  de  Noël  et  du  Vendredi  saint  n'étant  pas  consi- 
dérés, en  Ecosse,  comme  jours  fériés,  les  lettres  de  change  étaient  payables 
ces  jours-là  comme  d'ordinaire.  A  l'avenir,  les  lettres  payables  les  jours  de 
Noël  et  du  Vendredi  saint  seront  considérées  comme  échues  la  veille. 

»  L'irresponsabilité  du  simple  employé  ou  agent  qui  signe  la  lettre  de 
change  pour  un  patron,  n'existera  qu'à  la  condition  que  le  signataire  déclare 
signer  pour  et  au  nom  de  son  chef. 

»  Le  tiré  aura  la  faculté  de  repousser  la  condition  d'un  endos;  si  condition 
il  y  a,  cette  condition  n'est  valable  que  pour  l'endosseur  et  l'auteur  de  la 
traite. 

»  Le  retard  qui  pourrait  se  produire  dans  la  présentation  d'une  lettre  de 
change  à  l'acceptation  ne  frappera  pas  le  porteur  de  la  déchéance  de  ses 
droits,  si  la  cause  du  retard  est  indiquée  sur  la  lettre. 

»  En  cas  de  mort  ou  de  banqueroute  du  tiré,  la  formalité  de  la  présenta- 
tion à  l'acceptation  est  supprimée,  mais  la  présentation  au  payement  reste 
obligatoire. 

»  Tout  retard  apporté  à  l'acceptation  de  la  lettre  de  change  sera  considéré 
comme  impliquant  un  refus  de  la  part  du  payeur. 

»  En  cas  de  faillite  de  la  banque  où  la  lettre  doit  être  payée,  le  porteur 
est  désormais  substitué  au  souscripteur  pour  les  poursuites  à  exercer. 

»  La  nouvelle  loi  indique  enfin  la  marche  à  suivre  pour  les  cas  où  les  let- 
tres de  change  payables  à  l'étranger  donneraient  lieu  à  des  conflits  par  suite 
de  la  différence  des  législations. 

»  Enfin,  elle  est  rendue  obligatoire  dans  les  trois  parties  du  royaume  et  sup- 
prime, par  conséquent,  la  législation  particulière  qui  régissait  jusqu'à  pré- 
sent les  lettres  de  change  en  Ecosse.  Cette  disposition  est  d'autant  plus  im- 
portante qu'elle  indique,  de  la  part  du  législateur  anglais,  une  tendance  à  uni- 
fier et  à  codifier  les  lois  de  l'Ecosse,  de  l'Irlande  et  de  l'Angleterre,  si  dispa- 
rates et  par  suite  si  compliquées  jusqu'à  présent,  en  matière  de  commerce  et 
de  linances.  » 
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Timbre.  —  Toute  lettre  de  change  doit  être  rédigée  sur 
papier  timbré  au  droit  proportionnel,  sous  peine  de  nullité  et 
d'une  amende  de  £  50. 

Fendant  longtemps  le  tarif  n'était  pas  le  même  pour  les 
effets  payables  à  l'intérieur  et  pour  ceux  payables  à  l'étran- 
ger. Ces  différences  ont  disparu  et  la  nouvelle  loi  a  établi  un 
tarif  uniforme  pour  toutes  les  lettres  de  change  sur  les  bases 
suivantes  : 

0  sh.  1  d.  pour  les  effets  de  £ 


0 

» 

2  » 

0 

» 

3  » 

0 

» 

6  » 

1 

» 

0  » 

2 

» 

0  » 

3 

» 

0  » 

A 

y> 

0  » 

5 

» 

0  » 

de 

£ 

5  et  au-dessous 

de 

£ 

5  à  10 

de 

£ 

10  à  25 

de 

£ 

23  à  50 

de 

£ 

50  à  100 

de 

£ 

100  à  200 

de 

£ 

200  à  300 

de 

£ 

300  à  400 

de 

£ 

400  à  500 

et  ainsi  de  suite,  en  comptant  un  shilling  par  chaque  frac- 
tion de  £  100,  ce  qui  représente  1/2  0/00. 

Si  la  lettre  de  change  est  tirée  en  plusieurs  exemplaires, 
l'un  d'eux  doit  porter  le  timbre  entier. 

Le  droit  de  timbre  pour  les  chèques  est  de  1  sh.  sans  égard 
au  montant. 

Les  lettres  de  change  tirées  de  l'étranger  sur  l'Angleterre 
et  envoyées  à  l'acceptation  n'exigent  pas  le  timbre  qui  est 
seulement  apposé  lorsque  le  premier  endos  anglais  y  est 
mis. 

Opérations  de  change.  —  Les  affaires  de  change  se  traitent 
généralement  à  Londres  le  mardi  et  le  vendredi  de  chaque 
semaine,  et  les  règlements,  qui  avaient  lieu  autrefois  trois 
jours  après,  se  font  maintenant  le  lendemain. 

Le  courtage  pour  la  négociation  des  effets  de  commerce 
est  de  1  0/00  et  est  payé  tant  par  l'acheteur  que  par  le  ven- 
deur. 

Le  timbre  payable  à  l'étranger  n'est  pas  bonifié,  comme  à 
Paris,  mais  on  obtient  parfois  un  meilleur  cours  pour  le  pa- 
pier timbré,  notamment  sur  Paris. 

Les  affaires  de  change  se  traitent  généralement  à  la  Bourse 
del  h.  1/2  à  2  h.  1/2. 
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Les  cours  du  change,  à  Londres,  sont  cotés  à  3  mois  ;  ce- 
pendant on  cote  à  vue  et  à  3  mois  le  change  sur  Paris  et  sur 
la  Hollande. 

Les  négociations  entre  Paris  et  Londres  étant  des  plus  ac- 
tives, nous  indiquons  ci-après  l'évaluation  approximative 
des  frais  à  déduire  du  cours  du  change  ou  à  ajouter  : 

La  commission  a  l/a  °/0  représente 0  j'r.  031  y2 

Timbre  à  Paris  V2  %o <»   »   012 

Timbre  à  Londres  l/2  °/00 0    »    012 

Courtage  à  Paris  V8  °/o "    »    031   l/2 

Courtage  à  Londres  1  %o 0   »    0-25 

3  jours  de  grâce  à  Londres 0    »    01 

Ces  évaluations  servent  constamment  de  base  dans  les 
calculs,  mais  les  frais  peuvent  être  réduits  suivant  la  nature 
de  la  transaction. 

Les  effets  sur  le  Portugal  et  sur  l'Espagne  doivent  être 
munis  de  la  mention  «  payable  en  or  ou  en  argent  »  pour 
être  négociables. 

Cours  des  changes. 

Amsterdam court  MI.  12.1  stuv.) 

—        3  mois  3%  »  12.4      »   jpour  l£ 

Paris court  IV.  25.15         ) 

-   3  mois  4  %  »  25. 45         jPour  1  £ 

Belgique —      3  l/2°/0  »  25.40          pour  1  £ 

Suisse —      4V2°/o»  25.42  V-2     —  l£ 

Italie —      5%  L.  it.  26.30            -  l£ 

Berlin —      5%  Rm.  20.60            —  l£ 

St-Pétersbourg.  —      5  V,,  d.  st.  24  l/2           —  1   RM. 

Vienne —      5  °/0  fl.  12.15            —  l£ 

Stockholm —      5  7 2  Kr.  18.50            -  1  £ 

Madrid —      4  '/,  d.  st.  47  3/4           —  1$ 

Lisbonne —      5  °/0  —  52  V8           -  1000  rois 

Bombay vue  sh.  1.9  d.           —  1  roupie. 

Calcutta —  »  1.9  l/,  d.    -  1      — 

Hong-Kong 60  j.  vue  »  3.7  d.           —  1  $  mex. 

New-York —  »  4.1   V.,  d.    —  1  $ 

1  Pour  le  cours  du  change  sur  {Amsterdam,  on  continue  à  coter  à  Londres 
les  florins  de  Hollande  avec  l'ancienne  subdivision  de  20  stuvers  (  1  stuver  = 
5  ci'nts  de  11.). 
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Arbitrage  entre  Paris  et  Londres. 

Cote  de  Londres.  Etcle.      Cote  de  Paris.  Cours  nivelés. 

Amsterdam fl.          12.1     à  3/m.  3%    209fà3/m.      209f    » 

Paris fr.         25.45  —  3%    3°/oescf«          99f  25 

Belgique fr.         25.40  —  4 1/2       78  %  bce       99f    » 

Italie Liv.it.  26.30  —  5%    S'/V/.p'8       96f.25 

Berlin Rm.       20.60  —  4  %    1221'  3/4  à3/m.  122'\75 

St-Pétersbourg.  d.  st.     24  3/4  —  6  °/„    260'          —    260f    » 

Vienne fl.          12.05  —  5  %    210f          —    210f    » 

Madrid d.  st.     47  7/8  —  5  °/„        5r.0o     —        5f.05 

Lisbonne d.  st.     32  5%    550f  —        5r.50 

Or  en  barres sli.          77.10d.  pair.  3,437.  » 

Argent  en  bar re.  d.  st.     52  l/2  120%oPte  192.62 

Piastres »         50  l/A  4f.60  4.60 


Amsterdam. 
a;  fr.  1  £ 

1  12.1  fl. 

100  209  fr. 

x  =•  fr.  25.18  Vg  à  vue. 

Paris. 

x  fr.  1  £ 

1  25.45  fr. 

100  99.25    » 

ce  =  fr.  25.25  7/s  à  vue. 


Belgique. 


fr 


1  £ 

1  25.40  fr. 

100  99    »  fr. 

x  =  fr.  25.14  Va  ^  vue- 


Italie. 


fr, 


1  £ 

1  26.30  Liv. 

100  96.25  fr. 

x  =  fr.  25.31  3/s  à  vue. 

Berlin. 

x  fr.  1  £ 

1  20.60  Rm. 

100  122.7S  fr. 

a  —  fr.  25.28  5/s  à  vue. 


Sai.nt-Pétersbourg. 


x  fr. 

1  £ 

1 

240  d.  st. 

24  */t 

1  Rbl. 

100 

260  fr. 

x  =  f  r 

25 

.21 

Vs  à  vue. 

x  fr. 

V 

ENNE. 

1    £ 

1 

12.05  fl. 

100 

210  fr. 

x  =  f  r 

25 

.30 

Va  à  vue. 

a;  fr. 

M 

\DRID. 

1   £ 

1 

240  d.  st. 

47  Va 
1 

1  S 
5.05  fr. 

ce  =  fr. 

25 

31 

1  fo  a  vue. 

ce  fr. 

LlSBON 

NE. 

1  £ 

i 

240  d.  st. 

52 

1,000  R3. 

1,000 

5.50  fr. 

x  =  fr. 

25. 

38 

V2  à  vue. 

O; 

*  en  barres. 

ce  fr. 

1  £ 

1 

20  sh. 

77.10 

1  oz  sd. 

24 

22  oz  fin 

12 

1 

1  L.troy 
373.21  gr. 

1,000 

3,437  fr. 

a;   =  fr 

25.17 

i/4  à  vue. 
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•ni 

en 

barres. 

Piastres 

x  fr. 

1  £ 

x  fr. 

1  £ 

1 

240  d.  st. 

1 

240  d.  st 

52  V, 

1  oz  sd. 

30  V-, 

1  oz. 

240 

222  oz  fin 

867  V2 

1,000  P. 

12 

1  L.  troy 

1 

4.60  fr. 

1 

373.21  gr. 

a;  = 

fr.  2o 

33 

à  vue. 

000 

192.62  fr. 

x  =  fr. 

2o 

.33 

l/8  à  vue. 

Fonds  public*  et  affaires  de  Bourse.  —  Les  fonds  anglais  et 
étrangers  se  cotent  à  tant  pour  cent  du  capital  nominal;  les 
actions  des  valeurs  industrielles  se  cotent  par  unités.  Les 
intérêts  sont  toujours  compris  dans  le  cours,  comme  à  Paris. 
Les  coupons  se  détachent  le  jour  môme  de  l'échéance,  à  l'ex- 
ception toutefois  des  valeurs  américaines  et  des  consolidés 
anglais  qui  sont  détachés  15  jours  avant  l'échéance,  c'est-à- 
dire  dans  la  liquidation  précédant  l'époque  du  paiement  de 
ces  coupons. 

Le  courtage  sur  les  valeurs  de  bourse  est  généralement 
de  1/8  à  1/16  0/0;  il  varie  suivant  la  nature  de  l'opéra- 
tion. 

Les  droits  de  transfert  sont  de  1/2  0/0;  mais  s'il  s'agit  de 
transférer  des  titres  nominatifs  en  titres  au  porteur,  le  droit 
de  transfert  est  triple. 

Toutes  les  actions  et  obligations  étrangères  sont  assujet- 
ties à  un  droit  de  timbre  de  £  0.2.0  par  £  100  de  capital, 
soit  1/8  0/0. 

La  Bourse  de  Londres,  autrement  dit  le  stock  exchange, 
est  une  société  privée  et  le  public  n'y  est  pas  admis.  Les 
membres  seuls,  divisés  en  jobbers  et  brokers  ont  le  droit  d'y 
entrer.  Les  brokers  sont  les  intermédiaires,  courtiers  et 
agents  de  change,  qui  exécutent  les  ordres  de  leurs  clients  ; 
les  jobbers  sont  les  coulissiers  opérant  pour  leur  propre 
compte  et  seulement  avec  les  brokers.  Il  est  d'usage  de  coter 
deux  cours,  dans  les  bulletins  de  bourse,  l'un  demandé,  l'autre 
offert. 

La  Bourse  se  tient,  à  Londres,  de  11  h.  à  4  h.,  à  l'exep- 
tion  du  samedi,  de  11  h.  a  I  h.  Elle  est  fermée  aux  dates 
ci-après  : 
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Le  1er  janvier. 

Le  Vendredi  saint. 

Le  lundi  de  Pâques. 

Le  1er  mai. 

Le  lundi  de  la  Pentecôte. 


Le  1er  lundi  d'août. 
Le  1er  novembre. 
Le  jour  de  Noël. 
Le  26  décembre. 


La  liquidation  des  consolidés  anglais  n'a  lieu  qu'une  fois 
par  mois  au  stock  exchange.  Pour  les  autres  valeurs,  la  li- 
quidation, settling  day,  a  lieu  deux  fois  par  mois,  le  15  et 
le  30;  elle  comprend  trois  jours,  dont  voici  l'emploi  : 

1er  jour,  name  day,  réponse  des  primes  et  reports  ; 

2e  jour,  ticket  day,  pour  les  valeurs  exigeant  un  transfert; 

3e  jour,  settling  day,  pour  la  livraison  des  titres  et  le  paiement. 

Les  reports  se  font  à  Londres  de  deux  façons  ;  l'une  comme 
à  Paris,  l'autre  en  indiquant  simplement  le  taux  d'intérêt 
auquel  l'engagement  a  été  continué  d'une  liquidation  à 
l'autre. 

Les  réductions  que  pratique  le  stock  exchange  pour  la  con- 
version et  le  calcul  des  fonds  exprimés  en  monnaies  étran- 
gères se  font  de  la  manière  suivante  : 

-i        .shillings =     1  dullar  des  États-Unis. 

■i  y.,      —       ==     1  piastre  forte  d'Espagne. 

o-i        deniers  st =    1  milreis  de  Portugal. 

37   1/.2        —        =     1  rouble. 

25  —        =1  roupie  sicca  des  Indes. 

2i  —        . . . .  =     1  roupie  du  gouvernement. 

2i  —        =1  florin  d'Autriche . 

20  —        =1  florin  des  Pays-Bas. 

1         livre  st =25  francs. 

1  —      =25  livres  italiennes. 

1  —      =20  marcs. 

10  —       =11  Medjidiés  de  Turquie. 

20  y.,  shillings =     1  livre  d'Egypte. 

C'est  sur  la  même  base  que  se  calcule  la  valeur  des  titres 
étrangers  soumis,  ainsi  qu'il  est  dit  plus  haut,  au  timbre 
de  1  8  0/0. 

Le  marché  de  Londres  pour  les  fonds  publics,  comme  pour 
les  changes  et  les  métaux  précieux,  est  l'un  des  plus  vastes 
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du  monde.  Il  est  peu  de  valeurs  étrangères  qui  n'y  soient 
cotées  :  rentes  françaises  et  italiennes,  fonds  russes  et  autri- 
chiens, fonds  hongrois,  turcs,  danubiens,  péruviens,  fonds 
espagnols,  portugais,  américains,  etc.,  s'y  traitent  indistinc- 
tement et  donnent  lieu  à  de  nombreuses  opérations  d'arbi- 
trages avec  les  places  du  continent. 

Voici  quelques  exemples  d'opérations  d'arbitrages  en 
fonds  publics  entre  Taris  et  Londres. 

1"  exemple:  Supposons  la  rente  française  3  0/0  cotée  à 
Londres  à  84,  et  le  change  à  vue  à  25  fr.  20,  nous  poserons 
la  conjointe, 


#fr. 

100  fr.  capital. 

25  fr.  change  fixe 

1  £ 

100 

84  £  cours  à  Londres. 

1 

25  fr.  20  change  à  vue. 

d'où  x  =  84.66  Va- 
Four  faire  ressortir  la  parité  du  change,  sachant  que  la 
rente  est  cotée  à  la  Bourse  de  Paris  à  85,  nous  poserions 
ainsi  la  conjointe, 


x  fr. 

1  £ 

84  £  cour.s 

à  Londres. 

100  £ 

1 

25  fr. 

change  lixe. 

.00 

85  fr. 

cours  à  Paris 

d'où  x  =  fr.  25.29  l/2  a  vue. 

2,ne  exemple.  L'extérieur  3  0/0  d'Espagne  est  coté  à  27,  et 
le  change  sur  Londres  vaut  25.20  à  vue  ;  nous  aurons, 


x$ 

100  $  capital. 

100 

27  s  cours  à  Londres. 

1 

4  sh.  V-i  c'ise  fixe  à  Londres. 

20 

1  £ 

1 

25.20  fr.  change  a  vue. 

5.40  ch; 

mge 

fixe 

a  F 

aris 

1  s 

d'où  x  =  2G.77  l/2. 
Pour  faire  ressortir  lu  parité  du  change,  nous  poserons  la 
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conjointe  de  la  manière  suivante,  supposant  que  le  cours  à 
Paris  est  26.77  1/2: 

oaÎY.  \  £ 

1  20  sh. 

4  l/4  sh.  change  fixe  1  £ 
27  cours  il  Londres  100  $ 

100  26.77  Va  $  cours  à  Paris. 

1  5.40  fr.  change  fixe  à  Paris, 
d'où  x  =  fr.  25.20  à  vue. 

3me  exemple.  Arbitrage  sur  le  Russe  5  0/0  1862, 

x  £  100  £  capital. 

100  80  £  cours  à  Londres. 

1  25.25  fr.  change  a  vue. 

25.20  change  fixe  1  £ 

d'où  x  =  80.16. 

Pour  faire  ressortir  la  parité  du  change,  nous  aurions, 

x  fr.  1  £ 

80  £  cours  à  Londres  100  £ 

100  80.16  £  cours  à  Paris. 

1  25.20  fr.  change  fixe, 

doùo;-  fr.  25.25  à  vue. 

4™"  exemple.  Arbitrage  sur  l'Américain  4  1/2  0/0, 

x$  100  $  capital. 

100  12-4  $  cours  à  Londres. 

1  4  sh.  chse  fixe  à  Londres. 

20  1  £ 

1  25.22  fr.  change  à  vue. 

5  change  fixe  à  Paris  1  $ 

d'où  x  =  125.09. 

Pour  faire  ressortir  la  parité  du  change,  nous  aurions, 

XÎV.  1   £ 

1  20  sh. 

4  sh.  change  fixe  à  Londres.    1  $ 

124  cours  a  Londres  100  $ 

100  125.09  $  cours  à  Paris. 

1  5  fr.  change  fixe  à  Paris. 

d'où  x  ~  25  ir.  22  ;i  vue. 

VA. 
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5mc  exemple.  Arbitrage  sur  l'Emprunt  oriental  (Russie), 

x  Rbl.  100  Rbl.  capital. 

100  87  Rbl.  cours  à  Londres. 

1  37  Va  tl.  st.  ch-c  fixe  à  Londres. 

240  î  £ 

1  25. 20  fr.  change  à  vue. 

i  fr.  change  fixe  à  Paris  1  Rbl. 

d'où  x  =  85.64. 

Pour  faire  ressortir  la  parité  du  change,  nous  poserions, 

x  fr.  1  £ 

1  240  d.  st. 

37  l/2  change  fixe  à  Londres      1  Rbl. 
87  cours  à  Londres  100  Rbl. 

100  85.64  cours  a  Paris. 

1  4  fr. 

d'où  x  —  fr.  25.20  à  vue. 

G""-'  exemple.  Arbitrage  sur  les  actions  de  la  Banque  otto- 
mane, 

x  fr.  1  action  à  Paris. 

1  18  £  cours  à  Londres. 

1  25.20  fr.  change  à  vue. 

d'où  x  =  fr.  453.60 
Reste  à  verser »   250    » 


fr.  703.80 


Pour  faire  ressortir  la  parité,  nous  poserons, 

x  fr.  1  £ 

18  1  action  à  Londres. 

1  703.60  fr.  (moins  2501'  à  verser, 

=  453.00). 
d'où  x  =  fr.  25.20  à  vue. 

Nota.  Dans  les  calculs  ci- dessus  des  parités,  nous  avons 
reproduit  le  cours  obtenu  dans  le  calcul  de  l'arbitrage,  mais 
on  remarquera  que  les  fonds  d'Etat  se  cotent  générale- 
ment par  fractions  de  1/10  0/0,  et  les  actions  par  fractions  de 
1  fr.  "25  et  au-dessous. 

Pour  la  simplification  des  calculs,  on  peut  réduire  ics 
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changes  fixes  sur  les  deux  places  de  la  manière  suivante  : 
Four  les  fonds  espagnols, 

x  fr.  1  £ 

1  20  sh. 

4  7<  1  $ 

1  5.40  fr. 

x  =  25  fr.  41. 

Four  les  fonds  américains, 

ce  fr.  1  £ 

1  20  sh. 

4  1  $ 

1  5  fr. 

x  =  25  fr. 

Il  en  serait  de  même  pour  les  autres  changes  fixes  entre 
Paris  et  Londres,  ou  toute  autre  place  \ 

Coupons.  —  Les  coupons  et  dividendes  des  valeurs  étran- 
gères, payables  à  Londres,  sont  assujettis  à  l'impôt  anglais 
connu  sous  le  nom  àHncome-tax,  lequel  est  de  5  d.  st.  par 
livre  sterling. 

Les  porteurs  de  titres  étrangers  qui  désirent  toucher  les 
coupons  à  Londres,  peuvent  s'affranchir  de  cet  impôt  en  fai- 
sant une  déclaration  connue  sous  le  nom  à'affidavit  dans  la- 
quelle ils  certifient  que  les  titres  dont  ils  présentent  les  cou- 
pons sont  leur  propriété  et  n'appartiennent  pas  à  un  sujet 
anglais  ou  à  un  étranger  résidant  en  Angleterre.  Ces  certifi- 
cats sont  légalisés  par  le  consul  ou  le  vice-consul  anglais. 

Il  se  fait,  entre  Paris  et  Londres,  un  grand  échange  de  cou- 
pons étrangers  ;  il  y  a  avantagea  envoyer  à  Londres,  comme 
remise,  les  coupons  qui  se  payent  au  change  fixe  de  25  francs 
par  £  (obligations  des  chemins  Lombards,  Egypte  unifiée, 
chemins  de  fer  Nicolas,  fonds  hongrois,  danubiens,  etc.), 
tandis  que  les  coupons  espagnols  qui  se  payent  à  raison  de 
5  fr.  40  par  piastre  seront  dirigés  de  préférence  vers  Paris. 

Liverpool.  Edimbourg. 

Manchester.  Dublin. 

Comme  à  Londres. 

1  Voir  Otto  Haupt,  Arbitrage!,  et  parités. 
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Amsterdam.  —  On  compte  en  florins  à  100  cents  courants 
ou  des  Pays-Bas, 

1  florin  =  100  cents  =  fr.  2.09  l/2 
1  cent    =    »  0.02 

à  la  taille  de  fl.  105.8*2  au  kilogr.  d  argent  fin. 

Le  florin  se  subdivisait  autrefois  en  20  stuvers;  le  stuver 
vaut  par  conséquent  5  cents  et  est  encore  en  usage  sur  la 
place  de  Londres  pour  la  cotation  des  changes. 

Monnaies  réelles.  —  Les  monnaies  réelles  sont  : 


Valeur 

Titre 

Poids 

En  or  : 

légale. 

en  1000". 

en  grammes. 

fl.   11      » 

982 

6.965 

»     5.50 

982 

3.482 

Double  Guillaume.. 

»   20    » 

900 

13.458 

»    10    » 

900 

6.729 

Demi-Guillaume.  . . 

»      5     » 

900 

3.364 

En  argent  : 

»     2.50 

945 

25 

Gulden  ou  florin. . . 

»     1     » 

945 

10 

»     0.50 

945 

5 

Pièces  de  25,  10  et  5  cents,  dans  la  même  proportion  et  au 
titre  de  644/1000es,  mais  on  a  cessé  d'en  frapper. 

En  cuivre  : 

Pièces  de  1  et  l/2  cent. 

Les  pièces  d'or  les  plus  en  usage  sont  les  nouvelles  pièces 
de  10  florins  pesant  G. 720  gr.  et  celles  de  5  florins  pesant 
3.3G0  gr.,  à  900/1000'"  de  fin,  frappées  en  vertu  de  la  loi  du 
G  juin  1875. 

La  tolérance  pour  les  pièces  d'or  est  de  1  1/2  millième 
pour  le  titre  et  de  2  millièmes  pour  le  poids.  Pour  les  mon- 
naies d'argent  la  tolérance  est  de  1  1/2  millième  pour  le 
titre  et  de  3  millièmes  pour  le  poids. 

Les  frais  de  fabrication  pour  l'or  sont  de  5  û.  par  kilog. 
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au  titre  de  900/l000es,  ce  qui  correspond  à  fl.  5.50  par  kilo 
fin  ou  à  3  1/2  0/00. 

La  Monnaie  hollandaise  est  établie  à  Utrecht. 

Régime  monétaire.  —  La  Hollande  avait  autrefois  rétalon 
d'argent;  en  1816,  elle  se  fit  bi-niétalliste,  mais  avec  le 
rapport  de  I  à  15  7/8;  naturellement  ses  florins  allèrent 
dans  les  pays  ayant  le  rapport  de  15  1/2  et  on  cessa  de  frap- 
per des  florins  d'argent.  Le  26  novembre  1847,  elle  vota,  de 
concert  avec  la  Belgique,  le  retour  au  mono-métallisme  ar- 
gent. Depuis  1875,  l'or  et  l'argent  ont  pouvoir  libératoire 
illimité  dans  les  Pays-Bas  et  ses  colonies,  mais  la  fabrication 
des  florins  d'argent  ayant  été  complètement  suspendue,  la 
circulation  monétaire  se  trouve  dans  une  situation  analogue 
à  celle  qui  existe  en  France.  Les  tendances  sont  pour  l'éta- 
lon unique  d'or. 

Banque  de  Hollande.  —  La  monnaie  fiduciaire  consiste  en 
billets  de  10,  50,  100,  500  et  1,000  florins  ayant  cours  légal. 
Ces  billets  ont  été  créés  en  1852  par  l'Etat,  qui  en  garantit 
le  remboursement  et  ils  ont  été  émis  en  échange  des  an- 
ciennes monnaies  d'or  et  d'argent  retirées  de  la  circulation; 
ils  sont  remboursables  à  présentation  à  la  Banque  des  Pays- 
Bas,  et  comme  cette  Banque  ne  crée  plus  que  des  billets  de 
25  florins  au  moins,  et  encore  en  nombre  très  restreint,  les 
petites  coupures  de  fl.  10,  émises  par  l'Etat  sont  très  recher- 
chées, 

La  Banque  de  Hollande  possède  quatorze  succursales  qui 
sont  : 


Alkmaar. 

Almelo. 

Arnheim. 

Bois-le-Duc. 

Dordrecht. 

Groningen. 

La  Haye. 


Leeuwarden. 

Maastricht. 

Meppel. 

Middlebourg. 

Rotterdam. 

Utrecht. 

Zwolle. 


Matières  d'or  et  d'argent.  —  Pour  peser  les  matières  d'or  et 
d'argent  on  se  sert  maintenant,  comme  en  France,  du  gramme 
et  du  kilogramme;  le  titre  s'exprime  à  tant  de  millièmes  de 

fin. 
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La  Banque  de  Hollande  jouit  d'un  certain  privilège  pour 
le  monnayage  de  l'or;  elle  exerce  son  droit  jusqu'à  concur- 
rence de  3,000  kilos,  puis  vient  le  tour  du  public  pour  une 
fabrication  de  1,500  kilos;  la  Banque  reprend  ensuite  son 
droit  pour  une  nouvelle  quantité  de  3,000  kilos.  Par  suite 
de  la  perte  d'intérêt  qui  en  résulte,  le  public  porte  de  pré- 
férence les  lingots  à  la  Banque  qui  les  prend  au  prix  de  la 
Monnaie,  c'est-à-dire  à  il.  16r>3.44  par  kilo,  moins  fl.  5  1/2 
pour  les  frais  de  fabrication,  soit  net  fl.  1647.94. 

Tendant  longtemps  on  a  coté  l'or  au  tarif  fixe  de  fl.  1442.60 
par  kil.,  avec  une  prime  variable;  on  l'évalue  maintenant  à 
tant  de  florins  le  kil.  Le  prix  de  fl.  1047.04  qu'en  donne  la 
Monnaie,  correspond  à  une  prime  de  14  1  /8  0/0  sur  le  tarif 
ci-dessus. 

L'argent  se  cote  également  au  kil.,  à  fl.  92,  plus  ou  moins; 
les  monnaies  étrangères  se  cotent  à  la  pièce. 

Cours  des  matières  et  des  monnaies. 

Or  en  barres fl.  1,645        le  kilog. 

Argent  en  barres »         92  1/4       — 

Ducats  anciens »   11.10  à  11.20  la  pièce. 

Pièces  de  20  fr »     9.55  à   9.60       — 

Souverains  anglais »  11.95  à  12.05       — 

Les  frais  de  transport  des  métaux  précieux,  entre  Amster- 
dam et  Paris,  sont  d'environ, 

2  1/2  %o  pour  l'argent. 
2  °/oo  —    l'or. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  Le  porteur  d'une  lettre 
de  change  à  vue  ou  à  plusieurs  jours  de  vue  tirée  du  conti- 
nent ou  des  îles  de  l'Europe,  doit  en  exiger  le  paiement  ou 
l'acceptation  dans  les  six  mois  de  la  date  de  l'effet  ;  ce  délai 
est  d'un  an  pour  les  lettres  de  change  tirées  d'Amérique  et  de 
deux  ans  pour  celles  tirées  des  Indes. 

L'accepteur  d'une  lettre  de  change  ne  peut  rétracter, 
annuler  ou  biffer  son  acceptation  une  fois  mise  sur  la  lettre 
de  change,  même  avant  de  la  rendre  ;  il  n'en  serait  pas  moins 
tenu  au  paiement. 
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L'échéance  d'une  lettre  de  change  à  un  ou  plusieurs  jours 
ou  mois  de  vue  est  fixée  par  la  date  de  l'acceptation  ou  par 
celle  du  protêt  faute  d'acceptation,  mais  le  délai  court  du 
lendemain  et  non  du  jour. 

L'usance  est  de  30  jours  qui  courent  du  lendemain  de  la 
date  de  la  lettre  de  change;  les  effets  à  usance  sont  du  reste 
très  rares. 

Il  est  accordé  un  jour  de  grâce  pour  le  paiement.  Si  l'é- 
chéance d'un  effet  tombe  un  dimanche,  le  paiement  ne  peut 
être  exigé  que  le  lendemain  et  non  la  veille,  comme  en  France, 
mais  en  cas  de  non-paiement,  le  protêt  doit  être  fait  le  lundi, 
c'est-à-dire  le  jour  même  du  paiement. 

Le  protêt  faute  de  paiement  peut  être  dressé  un  jour  de 
fête,  mais  jamais  un  dimanche. 

Le  porteur  d'une  lettre  de  change  peut  en  exiger  l'ac- 
ceptation tout  de  suite,  mais  il  est  d'usage  d'accorder  vingt- 
quatre  heures. 

En  cas  d'intervention,  soit  à  l'acceptation,  soit  au  paie- 
ment, l'intervenant  est  tenu  d'en  donner  immédiatement 
avis,  sous  peine  de  tous  frais,  dommages  et  intérêts,  s'il  y  a 
lieu. 

Timbre.  —  Tous  les  effets  de  commerce  doivent  être  tim- 
brés. Le  tarif  était  autrefois  de  1/2  0/00,  mais  depuis  1843 
ce  droit  a  été  augmenté  de  38  0/0  de  la  valeur  du  timbre. 

Il  y  a  deux  tarifs,  celui  des  effets  payables  dans  l'intérieur 
et  celui  des  effets  tirés  sur  l'étranger.  Pour  les  effets  payables 
dans  l'intérieur,  le  droit  est  de  : 

fl.  0.21        pour  les  effets  de  fl.  300  et  au-dessous. 

»  0.34  Vz  —                 »  300  à      500 

»  0.69  »  500  à  1,000 

»  1.03  1/2  —                »  1,000  à  1,500 

»  1.38  »»  1,500  à  2,000 

»  1.72  V2  »  2,000  à  2,500 

»  2.07  —                 »  2,500  à  3,000 

et  ainsi  de  suite  par  chaque  fl.  500  en  plus,  soit  environ 
7/10  0/00;  à  partir  de  fl.  10,000,  le  droit  est  calculé  par  frac- 
tion de  fl.  1,000. 
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Voici  maintenant  le  tarif  des  effets  tirés  sur  l'étranger 


fl.  0.21        pour 

les  effets 

do 

fl. 

000  et  au-dessous. 

»    0.34  7* 

— 

» 

600  à  1,000 

»    0.69 

— 

» 

1,000  à  2,000 

»    1.03  i/2 

— 

» 

2,000  à  3,000 

»    1.38 

— 

» 

3,000  à  4,000 

»    1.72 

— 

» 

4,000  a  5,000 

et  ainsi  de  suite  en  augmentant  de  0.34  1/2  par  chaque 
11.  1,000  en  plus. 

Opérations  de  change.  —  Les  affaires  de  change  pour  les  effets 
sur  Londres  se  traitent  généralement  lemardi  et  le  vendredi; 
celles  pour  les  effets  sur  Paris,  rAllemagne  et  les  autres 
pays  se  font  le  lundi  et  le  jeudi,  mais  cet  usage,  déjà  ancien, 
n'est  pas  rigoureusement  observé  et  tombe  en  désuétude. 

C'est  vers  1  heure  que  commencent  les  affaires  de  change. 

Le  courtage  pour  la  négociation  des  valeurs  sur  l'étranger 
est  payé  aussi  bien  par  l'acheteur  que  par  le  vendeur;  le 
droit  est  de  3/4  0/00  pour  les  effets  sur  Londres  et  Ham- 
bourg et  de  1  0/00  sur  les  autres  places.  Souvent  on  ne  paie 
qu'un  demi-courtage. 

Les  changes  se  cotent  à  courts  jours  et  à  2  mois  pour  les 
effets  sur  Londres  et  sur  Paris;  à  courts  jours  et  à  3  mois 
pour  les  effets  sur  la  Belgique,  la  Suisse  et  l'Allemagne  du 
Nord,  et  à  3  mois  pour  les  autres  places.  Par  courts  jours,  on 
entend  6  à  8  jours. 

Cours  des  changes. 

Londres courts  jours.     11.    12.10) 

r.        ■  ,n        \  pour  1  £ 

2  mois »      12    »  )  F 

Paris courts  jours.      »      47.60  )  ,„ft 

2  mois »      4/  .3o  ) 

Belgique courts  jours.      »      47.65  )  .nA  „ 

mois »      47.25  ) 

Suisse courts  jours.      »     47.55  )  .AA  „ 

o        ■  ,,  1K       —   100  fr. 

3  mois »      47.15  ) 

Berlin courts  jours.     «      59.35)  iAA  „ 

o        •  ko  ta  l     —   100  Km. 

3  mois »     58.70  ) 

Italie —  »  46.10  —   100L.it. 

Vienne —  102  V2  —   100  45fl. 

St-Pétersbourg..  --  »  124  1/2  —   100  Rbl. 

Espagne -  »  241  7s  —    100  $ 

Portugal —  »  2G3  — 1000  Reis. 
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On  cote  aussi  la  Belgique,  à  prime  ou  perte,  sur  la  base 
fixe  de  400  fr.  =  189  fl. 

Arbitrages  entre  Paris  et  Amsterdam. 

Cote  d'Amsterdam.  Escle.              Cote  de  Paris.  Cours  nivelés. 

Londres fl.        12    »à2/m.  3%  fr.  25.20  à  vue  fr.  25.07  72 

Paris »          47.40 à 2/m.  3%  »      3%escte  »         99.25 

Berlin »          58.70 à 3/m.  4%  »  122V4à3/m.  »       122.75 

Italie »          46.10     —      50/o  »      2  1/s  %  pte  »         96.25 

Vienne »        102.70     —      5%,  »  215  à  3/m.  »       215    » 

St-Pétersb...  »        124 1/2     —      6°/o  «260    —  »       260    » 

Espagne »        241  1/8     —      5  %  »      5.05à3/m.  »           5.05 

Portugal »        263    »      —      5  °/°  »       5.50    —  »           5.50 

Or  fin »     1,644.56                                pair  »    3,437    » 

Argent  fin...  »          92.15                            120  %o  pte  »       192.62 


Londres. 

x  fr. 

100  11. 

12 

1  £ 

1 

28.07  7*  fr 

x  = 

fr.  208.95  à  vue. 

Paris. 

x  fr. 

100  fl. 

47 .  40 

100  fr. 

100 

99.25  fr. 

ce  — 

fr.  209.40  à  vue. 

Berlin. 
x  fr.  100  11. 

58.70  100  Rm. 

100  122.75  fr. 

x  =  fr.  209.11  à  vue. 

Italie. 
x  fr.  100  fl. 

46.10  100  Liv.  it. 

100  96.25  fr. 

x  =  fr.  208.90  à  vue. 

Vienne. 
x  fr.  100  fl. 

102.70  100  11. 

100  215  fr. 

x  =  fr.  209.35a  vue. 


Saint-Pétersbourg. 

x  fr.  100  fl. 

124.50  100  Rbl. 

100  260  fr. 

x  =  fr.  208.85  à  vue. 

Espagne. 
x  fr.  100  fl. 

241.12  72        100  $ 
1  5.05  fr. 

x  =  fr.  209.44  à  vue. 

Portugal. 

x  fr.  100  fl. 

263  1,000  Reis 

1,000  5.50  fr. 

x  =  fr.  209.12  à  vue. 

Or  fin. 

xîv.  100  fl. 

1,644.56  1  K° 

1  3,437  fr. 

x  =  fr.  208.95. 

Argent  fin. 
x  fr.  100  fl. 

92.15  1  K° 

1  192.62  fr. 

x  =  fr.  209. 
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Fonds  publics  et  affaires  il"  Bourse.  —  Les  cours  des  fonds 
publics  sont  cotés  à  tant  pour  cent  du  capital  nominal.  Les 
autres  valeurs  se  traitent  généralement  à  la  pièce. 

Les  intérêts  sont  comptés  à  part  et  doivent  être  ajoutés 
aux  cours.  Cependant,  certaines  valeurs  se  négocient  sans 
bonification  d'intérêts,  comme  à  Paris,  tels  sont  les  lots 
Turcs,  les  lots  d'Autriche  et  de  Russie,  les  obligations  otto- 
manes, les  actions  des  chemins  américains,  russes  et  autri- 
chiens, etc. 

Les  valeurs  qui  sont  traitées  au  comptant  doivent  être 
livrées  le  quatrième  jour,  au  plus  tard;  celles  vendues  à 
livraison,  le  21e  jour. 

Le  courtage  sur  les  fonds  publics  est  de  1/4  0/00  à  1  /8  0  0 
suivant  la  nature  des  valeurs. 

Toutes  les  obligations  dont  les  intérêts  sont  payables  en 
Hollande  doivent  porter  le  timbre  hollandais  pour  être  négo- 
ciables aux  bourses  d'Amsterdam  et  de  Rotterdam. 

Les  valeurs  en  monnaies  étrangères  se  réduisent  en  flo- 
rins aux  changes  fixes  ci- après  : 

40  fl.  d'Autriche =  12    »  il.  de  Hollande. 

\  £ ==  12     »  — 

100  fi\  ou  Liv.  it =  50    »  — 

1  Piastre =      2.50  — 

1  Dollar =      2.50  — 

1  Marc =      0.60  — 

1  Rouble =      2    »  — 

1  Milreis =      2.70  — 

La  Bourse  d'Amsterdam  se  tient  de  1  h.  1  /2  à  3  h. 

Les  fonds  d'Etat  qui  donnent  le  plus  généralement  lieu 
aux  opérations  d'arbitrages  sont  les  rentes  3  et  5  0/0  fran- 
çaises, le  5  0/0  Italien,  les  fonds  espagnols  intérieur  et  exté- 
rieur, les  fonds  russes  et  autrichiens,  les  fonds  turcs  et  égyp- 
tiens, enfin  le  4  1/2  et  le  5  0/0  américain. 

Les  fonds  espagnols  se  traitent  habituellement  à  Amster- 
dam en  florins  capital  au  lieu  de  rente  en  piastres,  comme  à 
Paris,  et  toujours  sur  la  base  de  i  $  =  2.50  fl.  Ainsi,  300  $  de 
rente  =  25,000  fl.  ou  10,000  S  de  capital. 
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Dans  les  opérations  d'arbitrages  avec  Londres,  il  suffit, 
ainsi  que  nous  l'avons  vu,  de  connaître  le  change  fixe,  mais 
avec  Amsterdam  et  les  places  allemandes,  il  faut  aussi  tenir 
compte  des  intérêts  courus  depuis  la  date  de  jouissance  du 
fonds  qui  fait  l'objet  de  l'opération. 

Prenons  pour  exemple  le  3  0/0  français  et  supposons  l'opé- 
ration faite  le  1er  juin.  A  cette  date  du  1er  juin,  le  3  0/0  est 
coté  à  Amsterdam  81.50;  la  dernière  jouissance  étant  du 
1"  avril,  nous  avons  à  ajouter  au  cours,  à  raison  de  0  fr.  75 
par  trimestre,  0  fr.  50  pour  les  2  mois  d'intérêts  courus,  ce 
qui  met  le  cours  réel  à  82.  Sachant  que  les  fonds  français 
sont  calculés  au  change  fixe  de  100  fr.  =  50  florins,  et  que 
le  change  direct  sur  la  Hollande  est  à  209  francs  à  vue,  nous 
poserons  la  conjointe  : 

x  fr.        100  fr.  capital. 
100  82  fr.  cours  à  Amsterdam  avec  intérêts. 

100  50  fl.  change  fixe. 

100  209  fr.  change  direct. 

d'où  a;  —  fr.  85.70. 

Le  change  fixe  de  100  fr.  =  50  fl.  faisant  ressortir  le  florin 
à  2  francs,  il  en  résulte  une  différence  sensible  entre  les 
cours  cotés  à  Amsterdam  et  ceux  cotés  à  Paris  ;  au  prix  de 
209  francs,  la  différence  représente  4  1  /2  0/0  qu'il  suffirait 
d'ajouter  au  cours  coté  à  Amsterdam.  Les  arbitragistes  expé- 
rimentés font  le  calcul  mentalement  ou  se  servent  de  tables 
préparées  d'avance  pour  la  simplification  de  ces  sortes  de 
calculs. 

Si  au  lieu  de  chercher  le  cours  du  3  0/0  français  à  Amster- 
dam, on  voulait  faire  ressortir  la  parité  du  change,  la  con- 
jointe serait  alors  posée  de  la  manière  suivante: 

x  fr.  100  fl. 

50  change  fixe  100  fr. 

82  cours  à  Amsterdam    100  fr. 
100  85.70  fr.  cours  à  Paris, 

d'où  x  «=  209  fr.  à  vue. 
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2e exemple:  Arbitrage  sur  l'Américain 4  1/2  0/0, 

x  $  100  $  capital. 

100  cours  à  Amsterdam  plus  les  intérêts. 

1  2.50  11.  change  fixe  à  Amstersdam. 

100  209  fr.  change  direct. 

5  fr.  change  fixe  à  Paris      1  $ 

Pour  trouver  la  parité  du  change,  nous  aurions  : 

x  fr.  100  il. 

2.50  change  fixe  1  $ 

Cours  à  Amsterdam  plus  les  intérêts  100  $  capital 
100  cours  a.  Paris. 

1  5  fr.  change  fixe. 

Nota.  —  Dans  les  opérations  d'arbitrages  en  fonds  publics, 
il  est  essentiel  de  connaître  non  seulement  les  affaires  de 
change  pour  apprécier  les  chances  de  hausse  ou  de  baisse  du 
change  direct  de  la  place  avec  laquelle  on  opère,  mais  il  faut 
encore  être  très  familiarisé  avec  le  point  de  départ  de  la 
jouissance  d'intérêts  de  chaque  fonds,  afin  de  les  ajouter  aux 
cours;  il  ne  faut  pas  non  plus  négliger  de  faire  entrer  le 
change  fixe  dans  le  calcul.  Ce  n'est  du  reste  qu'avec  une 
longue  pratique  qu'on  peut  être  rompu  à  ces  sortes  d'affaires, 
surtout  pour  les  arbitrages  qui  se  traitent  entre  Paris  et  la 
Hollande  et  les  places  d'Allemagne. 

Maestricht.  Rotterdam. 

La  Haye.  Utrecht. 

Comme  à  Amsterdam. 


ALLEMAGNE 


La  législation  monétaire  allemande  a  subi,  depuis  quel- 
ques années,  d'importantes  modifications.  Ces  transforma- 
tions méritent  d'être  signalées,  car  elles  ont  préparé  le  mou- 
vement d'opinion  qui  a  amené  la  Convention  monétaire  du 
23  décembre  1865  entre  la  France  et  les  Etats  limitrophes. 

D'après  un  accord  intervenu  eu  janvier  L857  entre  l'Au- 
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triche,  la  Prusse  et  les  autres  Etats  composant  l'Union  des 
Douanes  allemandes,  il  n'existait  plus,  à  partir  du  1er  jan- 
vier 1859,  que  trois  systèmes  basés  sur  la  nouvelle  livre  zollve- 
rein ou  livre  métrique,  adoptée  désormais  comme  unité  de 
poids. 

Jusqu'alors  le  marc  de  Cologne,  au  poids  de  233.855  gr., 
servait  d'étalon  monétaire.  Le  thaler  de  Prusse  au  pied 
de  14,  le  florin  de  Francfort-sur-Mein  et  des  Etats  voisins  au 
pied  de  24  1/2,  enfin  le  florin  de  Vienne,  dit  florin  de  conven- 
tion ou  au  pied  de  20,  toutes  ces  dénominations  signifiaient 
qu'avec  un  marc  pesant  d'argent  on  frappait,  savoir  :  14  tha- 
lers  de  Prusse,  24  1/2  florins  de  Francfort  et  enfin  20  florins 
de  Vienne,  mais  le  marc  de  Cologne  n'étant  pas  exactement 
le  môme  partout,  et  le  titre  ou  le  poids  des  monnaies  étant 
souvent  laissés  à  l'arbitraire  de  chaque  Etat,  il  s'ensuivait 
que  le  rapport  entre  les  diverses  monnaies  n'était  pas  établi 
d'une  manière  fixe  et  invariable. 

Le  nouveau  système,  basé  sur  l'étalon  d'argent,  avait  pour 
but  de  remédier  à  cet  inconvénient  et  d'établir,  sinon  l'unité, 
au  moins  une  harmonie  parfaite  entre  les  différentes  mon- 
naies des  États  de  l'Union  ;  l'étalon  monétaire  devait  être  la 
livre  dite  du  Zollverein,  au  poids  de  500  grammes,  et  les  mon- 
naies, frappées  à  900/1000es  de  fin.  Voici  maintenant  quels 
étaient  les  types  monétaires  de  ce  nouveau  système  : 

1°  Le  système  prussien  valable  en  Prusse,  en  Saxe  et  dans 
quelques  principautés  secondaires,  établi  sur  le  pied  de 
30  thaler  s  à  la  livre  Zollverein  ; 

2°  Le  système  des  États  du  Sud,  ou  Silddeutsche  Wàhrung,  en 
vigueur  à  Francfort-sur-Mein,  dans  la  Bavière,  le  Wurtem- 
berg, le  Grand-Duché  de  Bade  et  quelques  petites  Princi- 
pautés, établi  sur  le  pied  de  52  1/2  florins  à  la  livre  Zoll- 
verein ; 

3°  Enfin  le  système  autrichien  ou  OEsterreische  Wœhrung  au 
pied  de  45  florins  k  la  livre  Zollverein. 

Un  rapport  fixe  avait  été  établi  entre  les  trois  nouveaux 
systèmes,  de  la  manière  suivante  : 

4  th.  de  Prusse  =  6  fl.  d'Autriche  =  7  fl.  des  États  du  Sud. 
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De  plus,  d'après  la  nouvelle  Convention,  on  devait  frapper 
indistinctement  pour  tous  les  Etats  de  l'Union,  et  d'après  le 
nouveau  système,  des  couronnes  d'or  à  10  grammes  de  fin  et 
des  demi-couronnes  à  5  grammes,  c'est-à-dire  50  couronnes  à 
la  livre  Zollverein,  mais  comme  le  nouveau  régime  moné- 
taire avait  pour  base  l'étalon  d'argent,  ces  monnaies  n'avaient 
pas  une  valeur  invariable  et  étaient  plutôt  considérées  comme 
marchandise;  les  caisses  des  différents  Etats  devaient  les 
accepter  à  un  taux  fixé  le  1er  janvier  et  le  1er  juillet  de  chaque 
année. 

Cette  importante  réforme  témoignait  déjà  d'un  grand  pro- 
grès vers  l'unité  monétaire;  toutefois,  dans  les  trois  villes 
anséatiques,  Hambourg,  Lubeck  et  Brème,  aucun  change- 
ment n'avait  été  apporté  à  leur  système.  Mais  comme  à  Ham- 
bourg et  à  Lubeck,  les  thalers  de  Prusse  y  étaient  en  quel- 
que sorte  la  monnaie  courante  sur  le  pied  de  1  thaler  = 
21/2  marcs  courants,  les  monnaies  de  l'Union  étaient  deve- 
nues d'un  échange  facile. 

La  nouvelle  législation  monétaire  était  à  peine  entrée  en 
vigueur,  lorsque  la  guerre  qui  éclata  entre  la  Prusse  et  l'Au- 
triche, et  se  termina  par  la  défaite  de  l'Autriche  à  Sadowa, 
vint  briser  les  liens  de  l'ancienne  Confédération  germanique; 
c'est  du  mois  d'août  1866  que  date  la  Confédération  de  l'Al- 
lemagne du  Nord  placée  sous  l'hégémonie  prussienne.  La 
nouvelle  fédération  qui  s'appelle  maintenant  l'Empire  d'Al- 
lemagne, embrasse,  comme  on  le  sait,  tous  les  Etats  ayant 
fait  partie  de  la  Confédération  germanique,  à  l'exception  des 
provinces  fédérales  qui  faisaient  partie  de  l'Empire  d'Autriche. 

D'après  l'article  6  du  nouveau  pacte,  le  Pouvoir  fédéral  a 
dans  ses  attributions  la  législation  et  la  haute  surveillance 
du  système  des  monnaies,  poids  et  mesures,  avec  le  droit  de 
fixer  les  principes  devant  servir  de  base  à  l'émission  du  pa- 
pier monnaie  consolidé  ou  flottant. 

La  Convention  monétaire  allemande  de  1859  cessa  d'être 
en  vigueur  en  Autriche  le  31  décembre  liS67.  A  partir  de 
cette  époque,  l'Autriche  ne  fit  plus  partie  de  l'Union  moné- 
taire des  Etats  du  Nord,  et  on  vit  la  nouvelle  Confédération 
allemande  s'acheminer  peu  à  peu  vers  une  reforme  plus  ra- 
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dicale  de  son  système  monétaire.  L'exemple  de  l'Angleterre, 
en  possession  de  rétalon  d'or  depuis  nombre  d'années,  sé- 
duisit le  gouvernement  prussien.  Déjà,  le  rapport  de  l'or  à 
l'argent  subissait  de  violentes  oscillations  :  de  15.41,  où  il 
était  en  1866,  le  rapport  n'était  encore  monté  qu'à  15.58  en 
1871  quand,  à  la  suite  de  nos  désastres,  l'Allemagne  du  Nord 
se  crut  en  situation  d'arriver  à  l'étalon  d'or.  Jusqu'à  cette 
époque,  l'Allemagne,  comme  nous  l'avons  vu,  n'avait  eu  que 
la  monnaie  d'argent,  et  encore  cette  monnaie  était-elle  en 
quantité  insuffisante;  quant  à  la  monnaie  d'or,  elle  était  très 
restreinte ,  à  peu  près  nulle.  La  monnaie  de  papier  venait 
combler  l'insuffisance  de  la  monnaie  métallique. 

Lorsque  l'Empire  allemand  fut  fait  et  que  notre  énorme 
contribution  de  guerre  y  eut  apporté  le  numéraire  qui  faisait 
défaut,  l'Allemagne  créa,  par  la  loi  du  4  décembre  1871,  une 
nouvelle  monnaie  d'or  appelée  reichsmarck,  monnaie  impé- 
riale, dont  l'unité,  le  marc,  d'une  valeur  de  1  fr.  23  1/2, 
forme  aujourd'hui  la  base  du  nouveau  système  monétaire. 
La  loi  du  9  juillet  1873  a  complété  la  réforme  en  abolissant 
les  anciennes  monnaies  et  en  établissant,  sans  transition  au- 
cune, l'étalon  d'or  unique;  quant  à  la  monnaie  d'argent,  elle 
ne  doit  servir  qu'à  titre  d'appoint,  car  on  n'est  pas  obligé 
d'en  recevoir  pour  une  somme  dépassant  20  marcs. 

D'après  l'art.  1er  de  cette  loi,  la  nouvelle  monnaie  d'or  im- 
périale doit  être  frappée  à  la  taille  de  139  1/2  pièces  par  livre 
d'or  fin;  c'est  la  dixième  partie  de  cette  monnaie  qui  a  reçu 
la  dénomination  de  marc  et  est  divisée  en  100  pfennige  ou 
deniers.  Outre  la  monnaie  impériale  de  10  marcs,  il  fut  dé- 
cidé qu'on  frapperait  des  pièces  de  20  marcs  à  la  taille  de 
69  3/4  par  livre  d'or  fin.  L'alliage  des  monnaies  d'or  impé- 
riales fut  fixé  à  900  millièmes  d'or  et  100  millièmes  de  eni- 
vre; par  conséquent,  125.55  pièces  de  10  marcs  et  62.775 
pièces  de  20  marcs  pèsent  une  livre  allemande. 

L'art.  8  stipule  que  tous  les  paiements  à  faire  légalement 
en  thalers,  en  monnaies  du  sud  de  l'Allemagne,  en  monnaies 
courantes  de  Lubeck  et  de  Hambourg,  et  en  thalers  d'or 
de  Brème,  pourront  être  opérés  en  nouvelles  monnaies  sur 
le  pied  de  la  pièce  de  10  marcs  représentant  3  1/3  thalers 
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ou  5  fl.  50  kr.  de  monnaies  du  sud,  3  marcs  5  1/3  schellings 
de  monnaies  courantes  de  Lubeck  et  de  Hambourg,  et  6  2/3 
de  monnaies  d'or  de  Brome,  la  pièce  de  20  marcs  équivalant 
à  6  2/3  thalers. 

Cette  nouvelle  législation  entraîna  forcément  la  liquida- 
tion de  la  Banque  de  Hambourg.  Cet  établissement  a  joué  un 
trop  grand  rôle  dans  les  opérations  de  change  avec  l'étranger 
pour  qu'il  n'en  soit  pas  fait  mention  ici  à  propos  de  la  révo- 
lution monétaire  opérée  par  l'Allemagne.  Voici  ce  qu'en  dit 
M.  Léon  Say  dans  son  intéressant  rapport  sur  le  paiement  de 
l'indemnité  de  guerre: 

«  Une  des  conséquences  les  moins  attendues  de  la  guerre 
de  1870  aura  été  certainement  la  liquidation  de  cette  vieille 
Banque  de  Hambourg  dont  la  fondation  date  de  1619.  Cette 
Banque  avait  été  instituée  sur  les  mêmes  bases  que  celles  de 
Venise  et  d'Amsterdam  ;  son  objet  était  de  recevoir  des  dé- 
pôts et  d'assurer  la  fixité  de  la  monnaie. 

«  Un  petit  Etat  faisant  le  commerce  avec  le  monde  entier 
et  recevant  toutes  sortes  de  monnaies  étrangères  devait 
donner  à  ces  monnaies,  qui  alors  étaient  toutes  fondées  sur 
l'argent,  une  sorte  de  dénominateur  commun,  ce  qui  le  gar- 
dait en  même  temps  contre  les  falsifications  gouvernemen- 
tales. 

«  La  Banque  de  Hambourg  fut  donc  constituée  pour  rece- 
voir des  dépôts  d'argent  fin  ou  de  monnaies  étrangères  rame- 
nées au  fin,  et  pour  ouvrir  des  comptes  sur  ces  dépôts.  On 
faisait  des  virements  de  parties  en  compte,  et  ces  comptes 
étaient  tenus  en  une  monnaie  qu'on  rectifiait  par  des  bonifi- 
cations ou  des  retenues,  qui  cessa  d'avoir  une  existence 
réelle  à  partir  de  1763,  et  qui  ne  fut  plus  qu'une  sorte  de 
monnaie  idéale  sous  le  nom  de  marc  banco. 

«  Le  marc  banco  donnait  à  celui  qui  en  était  crédité  le  droit 
d'opérer  le  retrait  d'une  certaine  quantité  d'argent  fin;  mais 
l'usage  qu'on  en  fît  ne  se  borna  pas  à  ces  comptes  intérieurs  ; 
il  fut  bien  vite  étendu  à  toutes  les  relations  commerciales. 
Les  rapports  des  marchands  entre  eux  et  avec  les  pays  étran- 
gers, même  ceux  qui  étaient  réglés  en  dehors  de  la  Banque, 
eurent  lieu  dans  cette  monnaie  de  compte,  monnaie  non 
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frappée,  connue  nous  l'avons  dit,  et  qui  a  duré  jusqu'au 
15  février  1873. 

«  Après  l'établissement  du  nouvel  Empire  d'Allemagne,  et 
pour  en  consacrer  l'unité,  on  dut  prendre  les  mesures  néces- 
saires pour  la  création  d'une  monnaie  de  l'Empire  en  or.  Le 
marc  banco  de  Hambourg  contrariait  le  système  à  deux  points 
de  vue,  d'abord  parce  que  c'était  une  monnaie  particulière 
et  que  toutes  les  monnaies  particulières  devaient  disparaître 
devant  la  monnaie  de  l'Empire,  ensuite  parce  que  c'était  une 
monnaie  à  base  d'argent,  tandis  que  l'étalon  monétaire  de 
l'Empire  était  en  or. 

«  Une  loi  abolit  donc  le  marc  banco  pour  le  remplacer  par 
le  Reichsmarc  impérial.  Le  marc  banco  représentait,  comme 
valeur,  un  demi-thaler  prussien,  tandis  que  le  nouveau 
reichsmarc  vaut  1  fr.  23  1/2  de  notre  monnaie.  » 

Cette  révolution  monétaire  a  pu  s'accomplir  en  Allemagne 
sans  trop  de  difficultés,  grâce  à  un  concours  de  circonstances 
favorables;  elle  est  un  progrès  nouveau  vers  l'uniformité  des 
monnaies  et  il  est  regrettable  que  l'Allemagne  n'ait  pas  pro- 
fité de  l'occasion  pour  étendre  le  cercle  d'action  de  l'union 
monétaire  latine;  c'eût  été  peut-être  difficile  au  lendemain 
de  nos  désastres. 

On  a  calculé  que  l'Allemagne  aura  dû  vendre  au  moins 
900  millions  d'argent  pour  arriver  à  faire  sa  réforme  com- 
plète. La  loi  monétaire  déposée  en  1881  au  Reichstag  alle- 
mand constate  que,  jusqu'à  la  fin  de  1880,  on  avait  frappé  en 
monnaies  d'or  1,752,452,544  marcs  sur  lesquels  120  millions 
sont  en  dépôt  dans  la  forteresse  de  Spandau  à  titre  de  trésor 
militaire.  Une  aussi  vaste  opération  ne  pouvait  avoir  lieu 
sans  amener  une  certaine  dépréciation  du  métal  blanc  et  on 
estime  à  150  millions  environ  la  perte  occasionnée  en  Alle- 
magne par  la  démonétisation  de  l'argent. 
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Berlin.  —  On  y  compte  en  Marcs  ou  Reichsmarcs  à  100 
Pfennige  ou  deniers. 

1  Marc  -  100  Pfennige  =  fr.  1.2345 
1  Pfennig    =    »    0.0123 


Monnaies  réelles.  —  Les  monnaies  réel! 

:es 

sont  : 

Titre 

Poids 

En  or  : 

en  1000=* 

en  gramme; 

Pièces  de  20    » 

Km. 

900 

7.964 

—        10    » 

» 

900 

3.982 

—          5    » 

» 

900 

1.991 

En  argent  : 

Pièces  de    5    » 

» 

900 

27.775 

—          2    » 

» 

900 

13.887 

1     >- 

» 

900 

0.943 

0.50 

» 

900 

3.471 

—          0.20 

» 

900 

1.735 

En  cuivre 

Pièces  de  10 

et 

5  Pfenni 

ge. 

Les  monnaies  d'or  sont  au  pied  de  1395  Rm.  par  livre  fin 
(ou  2790  par  kilogr.  à  1000/1000"),  et  à  la  taille  de  1255  1/2 
Rm.  par  livre  au  titre  légal  de  900/1000". 

81  Rm.  =  100  fr.,  d'où  1  Rm.  =  fr.  1.2345. 

Les  monnaies  d'argent  se  frappent  aussi  au  titre  de 
900/1000%  mais  au  pied  de  1 00  Rm.  par  livre  fin,  d'où  90  Rm. 
pèsent  500  gr.,  ce  qui  met  le  rapport  de  For  à  l'argent  à 
13.95  (1395/100-  =  13.95). 

La  tolérance  du  titre  des  monnaies  est  de  2/1000,,s  pour 
Tor  et  de  3/1000es  pour  l'argent.  La  tolérance  du  poids  est  de 
2  1/2  0/00  sur  les  pièces  de  Rm.  20  et  de  Rm.  10,  et  de  4  0  00 
sur  celles  de  5  Rm.  en  or;  elle  est  de  10  0/00  sur  les  pièces 
d'argent. 
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Les  frais  de  monnayage  sont  de  3  Km.  par  kilo  d'or  fin, 
soit  2  1/8  0/00. 

D'après  la  nouvelle  loi,  nul  n'est  tenu  de  recevoir  en  paie- 
ment plus  de  Rm.  20  en  monnaie  d'argent,  ni  plus  de  1  Rm. 
en  monnaie  debillon. 

La  nouvelle  législation  monétaire  a  été  publiée  le  9  juil- 
let 1873  et  a  remplacé  l'étalon  d'argent  par  l'étalon  d'or  *. 
On  comptait,  auparavant,  en  thalers  ou  écus  de  Prusse  à 
30  silbergros,  à  la  taille  de  30  thalers  à  la  livre  d'argent  fin, 
ce  qui  leur  a  fait  donner  le  nom  de  thalers  au  pied  de  30.  Dans 
le  nord  de  l'Allemagne,  les  anciens  thalers  ont  encore  cours 
à  raison  de  3  marcs  et,  en  Alsace-Lorraine,  l'argent  français 
est  tarifé  à  Rm.  0.80  pour  1  fr.  Avant  la  réforme  moné- 
taire en  échangeait  8  silbergros  pour  1  franc  dans  les  pro- 
vinces rhénanes  et  40  silbergros  pour  5  francs  dans  le  reste  le 
la  Prusse. 

Matières  d'or  et  d'argent.  —  On  se  servait  autrefois,  pour 
peserles  matières  d'or  et  d'argent,  du  marc  de  Cologne  à  24  ca- 
rats de  12  grains  pour  For  et  à  16  loths  de  18  grains  pour  l'ar- 
gent; le  marc  de  Cologne  était  l'équivalent  de  233.854 
grammes.  Lors  de  la  première  réforme  monétaire  mise  en 
vigueur  le  1er  janvier  1859,  on  se  servit  de  la  nouvelle  livre 
zollverein  ou  livre  métrique,  au  poids  de  500  grammes  ou 
1/2  kilo,  subdivisée  en  millièmes  comme  en  France  ;  la  nou- 
velle loi  monétaire  du  9  juillet  1873  a  conservé  la  livre  mé- 
trique de  500  grammes  avec  la  subdivision  en  1000es. 

Le  monnayage  n'est  pas  exclusivement  fait  par  le  gouver- 
nement impérial  :  le  droit  de  monnayage  ayant  été  laissé 
aux  divers  Etats,  chacun  d'eux  peut  faire  frapper  les  mon- 
naies d'or  et  d'argent  qui  doivent  porter,  d'un  côté,  les 

1  II  résulte  du  rapport  sur  la  loi  monétaire  déposé  au  Reichstad  allemand 
que,  jusqu'à  la  lin  de  1830,  on  avait  frappé  en  monnaies  d'or  1,752,452,544 
marcs. 

En  pièces  d'argent,  on  avait  livré  à  la  circulation,  jusqu'en  1880,  savoir  : 

En  pièces  de  5    marcs 71 ,650, 573 

—  -2      —     101,024,056 

—  1      —     152,209,716 

Dans  le  cours  de  l'année  1880  il  n'a  été  opéré  aucun  monnayage  d'ar- 
gent. 
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urines  de  l'Empire  allemand,  de  l'autre,  les  armes  de  l'Etat 
qui  les  a  fait  frapper. 

Les  hôtels  de  monnaies  en  Allemagne  reçoivent  l'or,  pour 
le  monnayage  en  pièces  de  20  marcs,  aux  conditions  ci- 
après  :  le  poids  des  lingots  doit  être  au  moins  de  5  livres,  le 
titre  au  moins  de  900/1000cs.  Les  frais  d'essai  sont  de 
3  marcs  par  lingot. 

Le  paiement  n'a  lieu  qu'après  vérification,  si  le  titre  n'a 
pas  été  déterminé  auparavant  par  un  hôtel  des  monnaies 
allemand;  dans  le  cas  contraire,  le  paiement  est  effectué  de 
suite  sur  la  base  1,392  marcs  par  livre,  ou  de  2,784  marcs 
par  kilogramme  d'or  fin. 

Les  hôtels  de  monnaies  et  les  succursales  de  la  banque  à 
Hambourg,  Dresde  et  Francfort  achètent  l'or  en  barres  aux 
conditions  indiquées  ci-dessus.  En  outre,  toutes  les  succur- 
sales achètent  les  monnaies  d'or,  telles  que  pièces  de20fr., 
impériales,  aigles,  florins  de  Hollande,  aux  prix  suivants  par 
livre  brute: 

Pièces  de  20  fr.  et  Aigles...  à  Km.  1, 252.104 

Impériales  et  Souverains —      1 , 275 .  768 

Florins  hollandais —      1,252.661 

La  succursale  de  Leipzig  achète  en  outre,  à  raison  de 
Km  1.392  par  livre  d'or  fin, 

Les  Livres  turques  au  titre  de  0.915 
Les  Ducats  autrichiens      —        0.984  3/4 

Le  titre  des  autres  pièces  ressort,  sur  cette  base,  comme 
suit  : 

Pour  les  pièces  de  20  fr.  et  les  Aigles. .  à  0.899  »/, 
Pour  les  Impériales  et  les  Souverains.,  à  0.916  l/s 
Pour  les  Florins  hollandais à  0.899  7/8 

Cours  des  matières  d'or  et  d'argent. 

Or  en  barres Km.  1,387  pour  1  livre  de  500  gr. 

Or  monnayé »    1,385  — 

Argent  en  barres »  77  l/z  — 

Argent  monnayé »  77.25  — 
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Cours  des  matières  d'or  et  d'argent. 

Louis  d'or Rm.  16.60  par  pièce. 

Ducats »  9.60         — 

Impériales »  16.75        — 

Aigles  d'or  de  5  dollars..  »  20.80         — 

Pièces  de  20  fr »  16.15         — 

Souverains »  20.30         — 

On  vend  aussi  les  impériales  et  les  aigles  au  poids,  sur  les 
bases  suivantes  : 

1,000  Impériales =    K03    6,545  à  0.916 

1,000  Aigles  de  10  $..     =    K03  16,706  k  0.900 

Les  frais  de  transport  de  Paris  à  Berlin,  sont  d'environ  : 

2  1/2  °/oo  pour  l'argent. 
2  °/oo  pour  l'or. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  D'après  la  législation 
sur  les  lettres  de  change,  adoptée  par  toute  l'Allemagne,  les 
jours  de  grâce  sont  abolis. 

Les  effets  payables  un  dimanche  ou  un  jour  férié  sont 
payés  le  lendemain. 


Les  jours  fériés  sont  : 

Le  jour  de  l'an, 

Le  Vendredi  saint, 

Le  Lundi  de  Pâques, 

Le  jour  de  prière  (Bettag), 


Le  jour  de  l'Ascension, 
Le  lundi  de  la  Pentecôte, 
Le  jour  de  l'Humiliation, 
Le  25  et  le  26  décembre. 


Protêt.  —  Le  protêt  faute  de  paiement  doit  être  fait,  au 
plus  tard,  le  surlendemain  de  l'échéance  avant  six  heures  ; 
il  suffit  que  l'avis  de  non  paiement  soit  mis  à  la  poste  par  le 
porteur  pendant  les  deux  jours  de  protêt,  pour  maintenir  le 
recours  vis-à-vis  de  l'endosseur. 

Le  timbre  pour  le  protêt  est  de  Rm.  1.50,  si  l'effet  est  au- 
dessus  de  Rm.  150. 

Les  lettres  de  change  doivent  être  acceptées  tout  de  suite, 
mais  la  présentation  à  l'acceptation  n'est  pas  obligatoire, 
s'il  ne  s'agit  pas  d'effets  tirés  à  tant  de  jours  de  vue  ou  à 
tant  de  mois  de  vue. 
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Timbre.  —  Le  timbre  des  effets  de  commerce  est  de 
1/2  O/OO,  comme  en  France,  échelonné  ainsi  qu'il  suit  : 

Rm.  0.10  pour  les  effets  de  Rm.      200  et  au-dessous. 

>,  0.2(1  —                       200  à      400 

»  0.30  —                        400  à      600 

»  0.40  600  à      800 

»  0.50  800  à  1,000 

»  1     »  1,000  à  2,000 

»  2    ..  —                     2,000  à  3,000 

»  3    »  —                    3,000  à  4,(100 

et  ainsi  de  suite,  en  augmentant  de  Km.  0.50  pour  chaque 
Rm.  1000  ou  fraction  de  cette  somme. 

Toutes  les  personnes  entre  les  mains  desquelles  a  passé  un 
effet  sur  le  territoire  allemand  sont  solidairement  tenues  de 
l'acquittement  du  timbre  envers  la  caisse  fédérale. 

Le  timbre  doit  être  appliqué  avant  qu'un  effet  de  l'inté- 
rieur ne  soit  sorti  des  mains  du  tireur,  et  aussitôt  qu'un  effet 
de  l'étranger  parvient  aux  mains  du  premier  porteur. 

Les  timbres  mobiles  doivent  être  collés  au  dos  de  l'effet 
avant  tout  endossement  ou  acquit  allemand,  ou  immédiate- 
ment après  l'endossement  étranger;  chaque  timbre  mobile 
doit  être  oblitéré  séparément  au  moment  môme  de  son  appo- 
sition par  l'inscription  à  la  place  réservée  à  cet  effet  sur  le 
timbre  de  la  date  et  de  la  signature. 

Les  contraventions  à  la  loi  sont  punies  d'une  amende  équi- 
valente à  cinquante  fois  la  valeur  du  timbre  qui  devait  être 
apposé. 

Sont  exceptés  du  droit  de  timbre  :  les  effets  créés  en  pays 
étranger,  payables  à  l'étranger,  les  effets  tirés  d'Allemagne 
sur  l'étranger  à  10  jours  de  date  au  plus  tard  quand  ils  sont 
destinés  à  une  remise  directe  à  l'étranger,  les  délégations  et 
lettres  de  crédit  à  l'ordre  de  celui  qui  touche  l'argent  ;  mais 
aussitôt  qu'il  y  a  endossement,  le  timbre  est  dû  comme  pour 
les  lettres  de  change. 

Si  les  lettres  de  change  sont  fournies  en  plusieurs  exem- 
plaires, il  faut  timbrer  celui  qui  doit  être  mis  en  circulation; 
dans  ce  cas,  il  n'est  pas  nécessaire  de  timbrer  le  duplicata 
qui  est  envoyé  à  l'acceptation,  mais  il  doit  être  muni  de  la 
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mention  nur  ztim  accept  hestimmt  (seulement  destiné  à  l'ac- 
ceptation) ;  souvent  on  raie  même  le  dos  de  cet  exemplaire 
pour  empêcher  les  endossements. 

Banque  de  l'Empire.  —  La  Banque  de  l'Empire  possède 
173  succursales  dont  voici  les  noms  : 


Aix-la-Chapelle. 

Allenstein. 

Aschersleben. 

Augsbourg. 

Bamberg. 

Bautzen. 

Barmen. 

Belgard. 

Bernburg. 

Beuthen. 

Bielefeld. 

Bochum. 

Brandenbourg. 

Braunschweig. 

Brome. 

Breslau. 

Brieg. 

Bromberg. 

Carlsruhe. 

Cassel. 

Chemnitz. 

Coblentz. 

Colberg. 

Cologne. 

Côslin. 

Constanz. 

Cottbus. 

Crefeld. 

Creuznacli. 

Crimmitschau. 

Dantzig. 

Darmstadt. 

Dillenburg. 

Dortmund. 

Dresde. 

Dùreii. 

Diïsseldorf. 

Duisburg. 


Elberfeld. 

Elbing. 

Emden. 

Erfurt. 

Eschwege. 

Essen. 

Eupen. 

Finsterwalde. 

Flensbourg. 

Forst. 

Frankenberg. 

Francfort-sur-Mein. 

Francfort-sur-l'Oder. 

Fribourg  en  Brisgau. 

Fùrth. 

Géra. 

Giessen. 

Gladbach. 

Gleiwitz. 

Glogau. 

Gnesen. 

Gôrlitz. 

Gcittingen. 

Gi'audenz. 

Greifswald. 

Greiz. 

Grùnberg. 

Guben. 

Gumbinnen. 

Hagen. 

Halberstadt. 

Halle. 

Hambourg  et  Altona. 

Hamm. 

Hanau. 

Hanovre. 

Harburg. 

Heidelber-ff. 


Heilbronn. 

Hildesheim. 

Hirschberg. 

Insterburg. 

Iserlohn. 

Kaiserslautern. 

Kempten. 

Kiel. 

Kœnigsberg. 

Krotoschin. 

Lahr. 

Landau. 

Landsberg. 

Landesbut. 

Lauenbourg. 

Leipzig. 

Lennep. 

Liegnitz. 

Limburg. 

Lissa. 

Lôrrach. 

Lûbeck. 

Ludwigshafen. 

Lùdenscheid. 

Lyck. 

Magdebourg. 

Mayence. 

Mannheim. 

Marienwerder. 

Meerane. 

Memel. 

Metz. 

Minden. 

Miihlhauscn. 

Mulhouse. 

Mulheim. 

Munich. 

Munster. 


30; 
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Naumburg. 

Ratibor. 

Stettin. 

N  cisse. 

Rawitsch. 

Stolp. 

Neuss. 

Ratisbonne. 

Stralsund. 

Neustadt. 

Reichenbach. 

Strasbourg. 

Nordhausen. 

Kemscheid. 

Stuttgard. 

Nuremberg. 

Reutlingen. 

Suhl. 

Offenbach. 

Rostock. 

Swinemùnde 

Osnabrùck. 

Saarbruck. 

Thorn. 

Ostrowo. 

Sagan. 

Tilsit. 

Paderborn. 

Schneidemiihl. 

Trêves. 

Passau. 

Schwedt. 

Ulm. 

Pforzbeim. 

Schwelm. 

Wetzlar. 

Pirraasens. 

Sclnviebus. 

Wiesbaden. 

Planen. 

Siegen. 

Witten. 

Pleschen. 

Solingen. 

Worras. 

Plossneck. 

Sommerfeld. 

Wùrzburg. 

Posen. 

Sorau. 

Zeitz. 

Prenzlau. 

Spire. 

Zittau. 

Quedlinburg. 

Spreraberg. 

Zwickau. 

Rastenburg. 

Stargard. 

Les  effets  présentés  à  la  Banque  doivent  avoir  cinq  jours 
au  moins  à  courir  au  moment  de  leur  présentation.  L'es- 
compte est  perçu  pour  10  jours  sur  les  effets  dont  l'échéance 
est  plus  rapprochée;  le  minimum  de  l'escompte  de  place  est 
de  4  jours.  En  tous  cas,  la  Banque  ne  déduit  pas  moins 
de  Rm.  0.60  par  effet.  Les  effets  irréguliers,  ou  dont 
l'échéance  excède  3  mois  lors  de  leur  présentation,  ou  qui 
portent  la  mention  Reichsmark  oder  Werth  (Reichsmark  ou 
valeur)  sont  refusés. 

Opérations  de  change  et  courtage.  —  Le  courtage  pour 
l'achat  des  effets  sur  l'étranger  est  ordinairement  de  1  /  "2  0/00  ; 
pour  le  papier  sur  Vienne,  sur  Saint-Pétersbourg  et  sur  Var- 
sovie on  paie  souvent  1  0/00,  tant  pour  l'achat  que  pour  la 
vente.  Quant  aux  affaires  d'escompte  sur  place,  le  courtage 
n'est  que  de  1/4  0/00. 

On  fait  beaucoup  de  transactions  sur  le  Londres,  le  Vienne, 
le  Saint-Pétersbourg  et  le  Paris  à  livraison  en  deux  ou  trois 
mois  ;  le  courtage  pour  ces  sortes  d'affaires  est  payé  tant  par 
l'acheteur  que  par  le  vendeur. 

Les  opérations  de  change,  à  l'exception  du  Vienne,  du 
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Saint-Pétersbourg  et  du  Varsovie,  qui  sont  cotés  tous  les 
jours,  se  traitent  régulièrement  les  mardi,  jeudi  et  samedi 
de  chaque  semaine;  le  paiement  s'opère  le  lendemain, 
comme  à  Paris. 

On  ne  tient  pas  compte  du  timbre  étranger,  principalement 
pour  le  papier  long;  lorsqu'on  achète  du  papier  court,  auquel 
cas  le  vendeur  a  le  droit  de  livrer  des  effets  de  5  à  14  jours  de 
date,  on  fait  généralement  une  stipulation  pour  le  timbre 
étranger  ou  l'on  exige  une  délégation  franco  timbre. 

A  Tégard  des  intérêts  sur  les  effets  étrangers,  on  fait  une 
distinction  entre  le  papier  long  et  le  papier  à  échéance 
moyenne.  Pour  le  premier,  on  suit  l'escompte  de  la  place 
étrangère,  tandis  que  pour  le  dernier,  le  taux  d'intérêt  à 
allouer  reste  à  débattre;  ordinairement,  il  se  tient  au-des- 
sous du  taux  officiel.  On  entend  par  échéance  moyenne  à  Ber- 
lin, les  effets  de  15  à  45  jours  pour  Amsterdam,  Paris, 
Bruxelles  et  Vienne,  ceux  de  15  à  75  jours  pour  Londres, 
enfin  ceux  de  28  à  75  jours  pour  le  Saint-Pétersbourg. 

Les  changes  se  cotent  à  Berlin,  ou  à  courts  jours,  ou  à 
2  ou  3  mois  ;  la  différence  des  échéances  est  compensée  aux 
taux  des  places  étrangères.  Toutefois,  on  ne  tient  pas  compte 
des  intérêts  sur  les  effets  dont  l'échéance  est  plus  proche  que 
le  nombre  de  jours  fixés  sur  la  cote;  ainsi,  un  effet  sur  Saint- 
Pétersbourg  à  tant  de  jours  de  vue  et  même  à  vue  se  négocie 
au  même  cours  qu'un  autre  qui  a  exactement  3  semaines  à 
courir. 

Lorsqu'il  s'agit  de  versements,  on  accorde  quelquefois  une 
bonification  d'intérêts;  dans  ce  cas,  les  jours  sont  comptés 
exactement,  tandis  que  pour  les  autres  affaires  de  change, 
les  mois  sont  toujours  pris  pour  30  jours  et  l'année  pour 
360  jours. 


Cours  des  changes. 

Amsterdam 8  jours.  21/2%  Rm.  170.75 

—  2  mois.          »  »  170    » 
Anvers 8  jours.  3  Vs0/»  »  81.25 

—  2  mois.           »  »  80.75 
Paris 8  jours.  4  Vs  %  »  81.50        t          100  f 

—  2  mois.          »~  »  80.80        < 


pour  100  fi. 
—    100  fh 
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Cours  des  chang 
5  V„ 


Vienne 8  jours 

—  2  mois.  » 
Londres 8  jours.  3  % 

—  3  mois.  » 
St-Petersbourg.  3  semnes  5  1/2  °/0 


pour  100  45fl. 

-  1   £ 


Rm.  17-4.25 
»  172.7-') 
»       20.36  l/2j 

»     213  */t 

»    211  y4  —     100  Rbl. 

»     214  ll. 


—  3  mois.  » 

Varsovie 8  jours.  6  % 

Hambourg 2  mois.   |  .   ,  ,  , 

„        „    ,  a        .       -  a  tant  pour  cent  de  prime  ou  perte. 

Francfort 2  mois.   )  L  *  * 

Les  négociations  se  font  toujours  au  taux  d'escompte  des 
places  étrangères. 

Arbitrages  entre  Paris  et  Berlin. 


C  te  de  Berlin. 

Amsterdam Rm.  170  à  2/m 

Belgique »       80. 75  » 

Paris 

Vienne 

Londres 

St-Pétersbourg.. 

Or  en  barres 

Argent  en  barres 


»  1,390 

»       77   Y, 

Amsterdam. 

xîv.  100  Rm. 

170  100  fl. 

100  209.52  fr. 

x  =  fr.  123.25  à  vue. 

Belgique. 


Esc'8.         Cote  de  Paris.        Cours  nivelés. 

3  °/o    fr.  209  à  3/m.  fr.    209.52 

4  °/o         p.  ms4%    »        99.33 
80.80  »        3  °/0  esc*°  3  °/0     »        99.50 

172.70  »        5  %    fr,  212  à  3/m.  »      212.90 

20.22à3/m.3  °/o    »      25.20  à  vue  »        25.01 

211   l/i     »     6  %    »     260  à  3/m.  »      260    » 

pair  »  3,437    » 

127  7,0/00  pte»       190.98 


ccfr. 

100  Rm. 

80.75 

100  fr. 

100 

99.33  fr. 

x  = 

V.  123  à  vue. 

Paris. 

œfr. 

100  Rm. 

80.80 

100  fr. 

100 

99.50  fr. 

a;  =  f r 

.  123.15  à  vue. 

Vienne. 

ar  fr. 

100  Rm. 

172.70 

100  45fl. 

100 

212.90  fr. 

x  =  fr 

.  123.30  à  vue. 

Londres. 
x  fr.  100  Rm. 

20.22  1  £ 

1  25.01 

x  =  fr.  123.70  à  vue. 
Saint-Péteusbourg. 
x  fr.  100  Rm. 

211   74  100  Rbl. 

100  260  fr. 

ce  =fr.  123.09  à  vue. 

Or  en  barres. 
x  fr.  100  Rm. 

1,390  1  Liv.  =  500  gr. 

1,000  3,437  fr. 

x  «  fr.  123.62  à  vue. 

Argent  en  barres. 
x  fr.  100  Rm. 

77  7 2  1  Liv.  =  500  gr. 

1,000  190.98  fr. 

as  «=  fr.  123.21  à  vue. 
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Fonds  publies  et  affaires  de  Bourse.  —  Les  fonds  étrangers 
se  cotent,  coupon  non  compris,  comme  pour  les  fonds  natio- 
naux, c'est-à-dire  que  les  intérêts  sont  comptés  à  part  sur 
tous  les  fonds,  actions  et  obligations,  au  taux  indiqué  dans 
le  Bulletin  de  Bourse,  et  doivent,  par  conséquent,  être 
ajoutés  aux  cours  dans  les  opérations  d'arbitrages  avec 
Paris. 

Pour  les  actions  de  banques,  valeurs  industrielles,  che- 
mins de  fer,  etc.,  le  taux  fixe  est  de  4  0/0,  alors  même  que 
la  compagnie  bonifierait  un  taux  plus  élevé  ;  sont  exceptées 
de  cette  règle  les  actions  de  la  Banque  de  l'Empire  qui  se 
traitent  avec  un  intérêt  de  4  1/2  0/0.  Si  les  actions  sont 
munies  de  coupons,  ayant  pour  base  un  taux  fixe  payé  régu- 
lièrement, comme  les  chemins  autrichiens,  par  exemple,  on 
compte  les  intérêts  à  ce  taux. 

Les  coupons  représentant  les  dividendes  de  l'exercice 
courant  sont  détachés  le  1er  janvier,  et,  à  partir  de  ce  jour, 
les  valeurs  de  ce  genre  se  traitent  ex-dividende. 

Les  titres  dont  les  coupons  sont  en  souffrance,  se  négocient 
sans  bonification  d'intérêts. 

La  Bourse  de  Berlin  est  ouverte  de  midi  à  2  h.  1/2;  mais 
souvent  elle  ne  ferme  qu'à  3  heures. 

Les  transactions  se  font,  soit  au  comptant,  soit  pour  la  fin 
du  mois.  La  liquidation  comprend  5  jours  dont  voici  l'em- 
ploi : 

Le  27  ou  le  28  du  mois,  réponse  des  primes. 

Le  28  ou  le  29        —        fixation  des  cours  de  compensation. 

Le  29  ou  le  30        —        établissement  des  comptes. 

Le  30  ou  le  31        —        livraison  des  titres  contre  paiement. 

Le  1er  du  mois  règlement  des  différences. 

Les  opérations  à  prime  se  traitent  à  Berlin  de  la  manière 
suivante  : 

Vorpràmie  (prime  pour  l'acheteur). 
Riickpràmie  (prime  pour  le  vendeur). 
Stellage  (double  prime). 

La  vorpràmie  est  comme  la  simple  prime  en  usage  en 
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France;  ainsi,  par  exemple,  on  traite  à  Paris  et  à  Berlin  la 
rente  française  à  113  francs  dont  1  franc  fin  prochain,  lors- 
que le  ferme  vaut  1 1*2. 

La  riickprûmie,  c'est-à-dire  le  droit  pour  le  vendeur  de 
pouvoir  livrer,  s'exprimerait  dans  ce  cas  par  111  francs  dont 
1  franc.  On  livrerait  ainsi  à  1 1 1  francs  à  l'époque  fixée,  ou 
on  paierait  1  franc  de  prime. 

La  stellage ,  c'est  la  double  prime,  c'est-à-dire  les  deux 
primes  réunies;  elle  serait,  dans  ce  cas,  de  2  francs,  qu'elle 
soit  payée  par  l'acheteur  à  l'époque  fixée  pour  l'achat  ou  la 
vente  à  112  francs,  ou  qu'elle  soit  exprimée  dans  les  cours 
eux-mêmes  comme  suit  :  ou  recevoir  à  114,  ou  livrer  à  1 10, 
lorsque  le  ferme  vaut  112. 

La  réponse  des  primes  a  lieu  à  1  h.  1/2. 

Le  courtage  est  de  Rm.  0.10  par  Lot  d'Autriche  18G4,  de 
Rm.  0.20  par  Lot  d'Autriche  1860,  par  chaque  action  de 
crédit,  de  chemin  de  fer,  etc.,  et  pour  le  reste  1/2  0/00  sur 
le  nominal. 

Les  valeurs  étrangères,  non  revêtues  d'un  timbre  de 
1/2  0/00  sur  le  nominal,  ne  peuvent  être  négociées  sur  les 
places  allemandes,  en  vertu  d'une  nouvelle  loi  datée  du 
1er  juillet  1881. 

On  ne  tient  compte  des  impôts  qui  frappent  les  coupons  de 
certaines  valeurs  étrangères  que  pour  le  5  0/0  converti  d'Au- 
triche, impôt  qui  est  de  16  0/0. 

Les  valeurs  ou  monnaies  étrangères  se  réduisent  en  Rm. 
aux  changes  fixes  de  la  manière  suivante  : 

1  Thaler =  Rm.  3    » 

7  fl.  du  Sud =  »  12    » 

1  fl.  d'Autr =  »  â    »> 

1  franc —  »  0.80 

1  Livre  st ==  »  20    » 

1  Dollar »  4.25 

1  Rouble =  »  3.20 

4  il.  de  Hollande..  =  »  1.70 

Les  valeurs  stipulées  en  monnaies  étrangères  qui  con- 
tiennent en  môme  temps  l'indication  de  la  monnaie  aile- 
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mande  se  traitent  comme  si  elles  étaient  émises  en  Km.  On 
en  excepte  cependant  les  obligations  du  crédit  Foncier 
russe  dont  100  Rbl.  =  320  Km.;  l'emprunt  russe  3  0/0 
dont  1  £  =  20  Km.  ;  les  bons  Lombards  dont  100  fr.  =  80  Km. 
-  On  cote  les  coupons  comme  les  changes.  Si  l'on  traite  les 
coupons  étrangers  avec  garantie  spéciale  du  vendeur,  il  faut 
les  renvoyer,  s'ils  ne  sont  pas  payés,  dans  le  délai  d'un  mois 
au  plus  tard,  s'il  s'agit  de  coupons  américains,  et  dans  deux 
mois,  s'ils  sont  payables  en  dehors  de  l'Europe. 

Les  Zollcoupons  sont  les  coupons  détachés  des  emprunts 
russes  extérieurs  et  payables  en  or  qui  sont  acceptés  en  paie- 
ment par  les  douanes  russes. 

Il  se  fait  beaucoup  d'opérations  d'arbitrages  sur  les  fonds 
étrangers  entre  Berlin  et  les  autres  grandes  places  cambistes 
de  l'Europe,  particulièrement  en  fonds  russes  et  en  fonds 
autrichiens,  Lots  russes,  Lots  d'Autriche,  etc.  On  négocie 
aussi  très  couramment  le  5  0/0  français  et  le  5  0/0  italien. 

1er  exemple.  —  Arbitrage  sur  le  5  0/0  italien  : 

1°  Pour  connaître  le  prix  du  5  0/0  italien  et  le  comparer 
au  cours  coté  à  Paris,  en  prenant  pour  base  le  cours  du 
change,  nous  poserons  la  conjointe, 

ce  fr.  100  Liv.  it.  capital. 

100  Liv.  it.  Cours  à  Berlin,  plus  intérêts. 

100  Liv.  it.  80  Rm.  cours  fixe. 

100  Rm.  Cours  du  change  sur  Berlin. 

2°  Pour  faire  ressortir  la  parité  du  change,  nous  aurions, 

x  fr.  100  Rm. 

100  Rm.  125  fr.  cours  fixe. 

Cours  à  Berlin  plus  intérêts  Cours  à  Paris. 

100  Liv.  it.  100  fr.  cours  fixe. 

2me  exemple.  —  Arbitrage  sur  le  5  0/0  français  : 

Dans  les  deux  cas,  le  calcul  se  ferait  comme  pour  le  5  0/0 

italien. 

Pour  toutes  les  opérations  d'arbitrages  en  fonds  publics 

avec  Berlin  et  les  autres  places  allemandes,  il  est  très  impor- 
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tant,  ainsi  que  nous  l'avons  déjà  fait  remarquer  précédem- 
ment à  l'article  Hollande,  de  bien  connaître  le  point  de  dé- 
part de  la  jouissance  des  intérêts  et  de  les  ajouter  au  cours; 
il  faut  également  tenir  compte  du  change  fixe  qui  forme  l'un 
des  éléments  essentiels  du  calcul  de  l'arbitrage. 

Augsdourg.  —  Les  monnaies  y  sont  maintenant  les 
mômes  qu'à  Berlin.  Avant  la  réforme  monétaire,  on  comp- 
tait en  florins  au  pied  de  52  1/2  ou  florins  du  Sud,  qu'on 
subdivisait  en  60  kreutzers  à  4  pfennige. 

La  conversion  des  anciennes  monnaies  a  eu  lieu  sur  la 
base  de  7  fl.  du  Sud  =  12  Rm. 

Augsbourg  cote  les  mômes  places  que  Berlin  et  sur  les 
mômes  bases;  mais  le  change  s'établit  à  courte  ou  à  longue 
échéance,  soit  à  présentation,  soit  à  1  mois,  soit  à  2  mois. 

Le  cours  à  terme  se  modifie  au  taux  d'escompte  des  places 
étrangères.  Le  Brème  ne  se  traite  qu'à  vue  ainsi  que  l'Italie. 

Les  courtages  et  timbres  ainsi  que  les  réductions  fixes 
pour  les  fonds  publics  sont  les  mêmes  qu'à  Berlin. 

L'usage  ancien  de  ne  payer  les  lettres  de  change  que  le 
lundi  et  le  jeudi  de  chaque  semaine  disparaît  peu  à  peu  de- 
vant la  loi  allemande,  malgré  les  résistances  locales. 

Brème.  —  On  y  compte  maintenant,  comme  à  Berlin,  en 
reichsmarks  à  100  pfennige.  L'ancienne  monnaie  de  compte 
était  le  thaler  d'or  ou  Louis  d'or  à  72  grote,  dont  420  =  1 
livre  d'or  fin. 

La  conversion  des  anciennes  monnaies  s'est  faite  sur  la 
base  de  10  Rm.  ==  3  1/93  Th.  d'or. 

La  place  de  Brome  cote  toutes  les  places,  même  Londres, 
par  100  unités  de  monnaie  étrangère.  Amsterdam,  la  Belgi- 
que, Paris  et  la  Suisse  à  8  jours  et  à  2  mois;  New- York  à 
3  jours  de  vue  ;  Vienne  et  Trieste  à  2  mois  ;  Londres  à  courts 
jours  et  à  3  mois;  l'Allemagne  à  vue,  cependant  Augsbourg 
et  Francfort  se  traitent  presque  toujours  à  2  mois. 

Les  jours  de  change  sont  plus  spécialement  le  lundi  et  le 
jeudi  pour  le  Hambourg,  le  mardi  et  le  vendredi  pour  l'Ams- 
terdam et  le  Londres,  mais  toutes  ces  devises  commencent  à 
se  négocier  indistinctement  tous  les  jours. 

On  ne  payait  autrefois  les  effets  de  commerce  que  le  mer* 
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credi  et  le  samedi;  malgré  la  loi  allemande,  il  reste  encore 
quelques  traditions  de  cet  usage. 

Courtages,  timbres  et  changes  fixes  pour  les  fonds  publics, 
comme  à  Berlin. 

Francfort-sur-Mein.  —  Monnaies  comme  à  Berlin, 
d'après  la  nouvelle  loi  monétaire.  On  y  comptait  autrefois  en 
florins  au  pied  de  52 1/2,  ou  florins  du  Sud,  à  GO  kreutzers  à 
4  pfennigs. 

La  conversion  des  florins  en  marcs  s'est  faite  sur  le  pied  de 
7  fl.  =  12  Em. 

A  Francfort,  les  changes  se  cotent  à  vue  ou  à  courts  jours; 
par  courts  jours  on  entend  8  jours.  C'est  donc  sur  la  base  du 
cours  à  8  jours  que  Ton  traite  l'Amsterdam,  la  Belgique,  la 
France,  l'Italie,  le  Londres,  la  Suisse,  Trieste,  Vienne,  et 
toutes  les  places  d'Allemagne  ;  New-York  se  cote  à  3  jours 
de  vue,  comme  à  Brème,  Rm.  412.50,  plus  ou  moins,  pour 
100  $  or,  ou  à 8  jours. 

Le  courtage  est  de  1/2  0/00. 

L'or  et  l'argent  se  cotent,  comme  à  Berlin,  par  livre  alle- 
mande à  1000/ 1000e'  de  fin,  les  impériales  russes,  les  pièces 
de  20  francs,  les  souverains,  etc.,  à  la  pièce.  On  fait  aussi 
beaucoup  d'affaires  en  monnaies  par  livre  fine  au  titre  adopté 
par  la  Banque.  Les  lingots  sont  ordinairement  au  titre  de 
983/1000es  et  au-dessus  pour  l'or,  et  de  982/ 1000"  et  au-dessus 
pour  l'argent;  on  fait  une  différence  sensible  entre  l'or  au 
titre  parfait  de  1000/1000"  et  les  lingots  moins  fins. 

Les  frais  de  transport  de  Paris  à  Francfort  sont  d'en- 
viron, 

4  8/<  °/00  pour  l'or. 

2  %o          pour  l'argent. 

Pour  les  affaires  en  fonds  publics,  Francfort  s'occupe  sur- 
tout des  fonds  russes,  autrichiens  et  américains,  ainsi  que  de 
toutes  sortes  de  valeurs  industrielles.  C'est  la  principale 
bourse  de  l'Allemagne  et  c'était  autrefois  la  plus  importante 
pour  les  arbitrages  sur  Berlin,  Brème  et  Hambourg. 

Les  intérêts  sur  les  fonds  d'Etat,  ainsi  que  les  changes 
fixeSj  sont  calculés  comme  à  Berlin. 
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Les  coupons  se  traitent  comme  les  changes,  à  l'exception 
des  coupons  de  la  rente  autrichienne  argent  et  des  obliga- 
tions en  florins  d'argent  qui  sont  cotes  pour  50  florins  d'ar- 
gent. Les  coupons  russes  sont  cotés  en  Kbl. 

Hambourg.  —  On  y  compte  maintenant  comme  à  Berlin. 
L'ancienne  monnaie  de  compte  était  le  marc  banco  à  16 
schillings  à  12  pfennige  ;  pour  les  affaires  de  détail,  on  se  ser- 
vait du  marc  courant  dont  on  frappait  34  1  f'I  pièces  au  marc 
de  Cologne  ;  plus  tard,  on  prenait  le  thaler  de  Prusse  pour 
2  1/2  marcs  courant. 

Suivant  la  nouvelle  loi  monétaire,  la  conversion  des  an- 
ciennes monnaies  à  eu  lieu  sur  le  pied  de  10  marcs  ou  reichs- 
marcs  de  l'Empire  pour  8  marcs  courants  5  1/3  sch. 

Les  changes  se  cotent  à  3  mois;  la  cote  à  courts  jours  s'en- 
tend de  ()  à  10  jours;  8  jours  pour  Paris,  Londres,  Anvers  et 
Amsterdam.  La  différence  des  échéances  se  compense  d'après 
les  taux  d'escompte  pratiqués  en  banque  sur  les  places  négo- 
ciées; le  taux  en  est  toujours  indiqué  sur  la  cote. 

Les  affaires  en  change  se  traitent  tous  les  jours,  mais  de 
préférence  le  mardi  et  le  vendredi.  Le  courtage  est  de  1/2  0/00 
pour  l'acheteur  et  de  1  0/00  pour  le  vendeur. 

L'or  et  l'argent  en  barres,  ainsi  que  les  monnaies  étran- 
gères, se  cotent  comme  à  Berlin  ;  cependant,  on  cote  aussi 
l'or  et  l'argent  au  kilogramme.  Pour  les  monnaies  qui  se  trai- 
tent au  poids,  on  prend  le  titre  adopté  par  la  Banque. 

Les  lingots  d'or  doivent  avoir  un  poids  de  2  à  15  kilogram- 
mes et  un  titre  qui  ne  soit  pas  inférieur  à  983/1000es.  Les 
affaires  en  argent  fin  se  font  ordinairement  au  titre  de 
982/1000"  et  au-dessus,  et  en  barres  d'environ  30  kilo- 
grammes. 

Les  frais  de  transport  entre  Paris  et  Hambourg  sont  d'en- 
viron : 

1  3/-i  %o  pour  l'or. 

2  °/oo         pour  l'argent. 

Les  fonds  publics  et  les  changes  fixes  comme  à  Berlin. 

Leipzig.  —  Monnaies  comme  à  Berlin. 

On  y  cote  Amsterdam,  Londres,  Saint-Pétersbourg  et  Var- 
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sovie  comme  le  fait  Berlin;  pour  les  autres  places  étrangères 
de  la  Belgique,  de  la  France  et  de  l'Autriche,  on  cote  à 
8  jours  et  à  3  mois.  Quant  aux  places  allemandes,  Leipzig 
cote  Berlin  à  vue  et  à  2  mois,  et  toutes  les  autres  places  de 
l'Allemagne  à  8  jours  et  à  2  mois. 

Aix-la-Chapelle.  Elberfeld. 

Breslau.  Magdebourg. 

Carlsruhe.  Mayence. 

Coblentz.  Mannheim. 

Cologne.  Munich. 

Dantzig.  Nuremberg. 

Darmstadt.  Stettin. 

Dresde.  Stuttgard. 

Changes  et  monnaies  comme  à  Berlin. 
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Vienne.  —  On  compte  en  florins,  valeur  de  l'Empire  dAu- 
triche  à  100  neu-kreutzers. 

1  florin  =  100  neu-kreutzers  =  fr.  2.469 
1  neu-kreutzer    =  »    0.024 

à  la  taille  de  45  florins  à  la  livre  d'argent  fin  (dite  livre  zoll- 
vereiri),  ce  qui  leur  a  fait  donner  le  nom  de  florins  au  pied 
de  45. 
Monnaies  réelles.  —  Les  monnaies  réelles  sont  : 

Titre  Poids 

En  or  :  en  10Û0,S  en  grammes. 

Quadruple  ducat 986  13,960 

Ducat 986  3,490 

Pièce  de  8  fl.  —  20  fr . . . .  900  6, 452 

—  de4fl.  -  10  fr.  ...  900  3,226 
En  argent  : 

Double  florin 900  24,691 

Florin 900  12,345 

Quart  de  florin 520  5,341 

Pièces  de  20  Kr 500  2, 666 

—  delOKr 400  1,333 

En  cuivre  : 

Pièces  de  3  Kreutzers,  1  Kreutzer  et  l/2  Kreutzer. 

26 
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Tolérance.  —  La  tolérance  pour  les  ducats  est  de  1  3/4  0/00 
pour  le  titre  et  de  l  1  4  0/00  pour  le  poids  ;  pour  les  pièces  de 
8  florins,  elle  a  été  abaissée  à  1  0/00  pour  le  titre.  Pour  l'ar- 
gent, la  tolérance  est  de  3/100068  pour  le  titre  et  pour  le  poids, 
pour  les  pièces  de  '2  florins,  et  de  3/1000es  pour  le  titre  et  de 
4/1000es  pour  le  poids,  pour  les  pièces  de  1  fl.  et  au-dessous. 
Régime  monétaire.  —  D'après  les  lois  du  24  décembre  1867 
et  du  9  mars  1870,  le  régime  monétaire  de  l' Autriche-Hon- 
grie repose  sur  l'étalon  d'argent.  En  janvier  1857,  l'Autriche 
était  entrée  dans  l'union  des  Douanes  allemandes,  mais  les 
événements  politiques  survenus  en  180(3  ayant  rompu  le 
pacte  fédéral,  elle  a  cessé  d'en  faire  partie  à  dater  du  31  dé- 
cembre 1867.  Par  un  traité  préliminaire  signé  le  31  juillet 
1867,  entre  l'Autriche  et  la  France,  l'Autriche  avait  déclaré 
vouloir  accéder  à  l'union  monétaire  latine  du  23  décembre 
1865,  mais  seulement  en  ce  qui  concerne  les  monnaies  d'or. 
Bien  que  ce  traité  n'ait  pas  reçu  son  entière  exécution,  les 
pièces  d'or  hongroises  de  8  florins  et  de  4  florins  sont  admises 
pour  20  francs  et  pour  10  francs,  dans  les  caisses  publiques 
de  France,  en  vertu  d'un  décret  du  14  juin  1874. 

Matières  d'or  et  d'argent.  —  Le  poids  pour  les  matières  d'or 
et  d'argent  est,  comme  dans  le  reste  de  l'Allemaçue,  la  livre 
métrique  du  poids  de  500  grammes  qu'on  subdivise  en  mil- 
lièmes. Le  titre  se  détermine  également  en  millièmes  de  fin. 
Le  commerce  des  matières  d'or  et  d'argent  est  à  peu  près 
nul  sur  la  place  de  Vienne;  on  voit  peu  de  lingots,  et  ils  sont 
aussitôt  portés  à  la  Monnaie  impériale. 

On  calcule  qu'un  kilogr.  d'or  fin  =  1377.77  fl.  or. 
Les  frais  d'affinage  sont  de  2  fl.  par  kilo. 
Depuis  le  1er  janvier   1879,   les  droits  de  douane  sont 
payables  en  or,  comme  en  Russie,  ce  qui  contribue  encore  à 
expulser  l'argent;  en  réalité,  F  Autriche-Hongrie  vit  en  quel- 
que sorte  sous  le  régime  des  deux  étalons  parallèles. 

Les  monnaies  ci-après  sont  ainsi  tarifées  pour  les  paie- 
ments : 

Ducats  autrichiens-hongrois  =  5.74  florins  or. 

Pièces  de  10  fr =   i     »  — 

—      de  20  Km =  9.88          — 
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Les  autres  monnaies  d'or  n'ont  pas  encore  de  tarif. 
Le  poids  minimum  des  pièces  est  celui  adopté  à  la  Bourse. 
A  l'Hôtel  des  Monnaies  de  Vienne,  on  accepte  les  mon- 
naies d'or  étrangères  aux  titres  suivants  : 

Pièces  de  20  fr...  à  0.899  =  5.790  gr.  lin. 

Ducats à  0.986  =3.438      — 

Pièces  de  20  Km.  à  0.899   V,  =  7.151      — 

Impériales à  0.915  =5.979      — 

Souverains à.  0.915  =7.296      — 

Comme  monnaies  de  commerce,  F  Autriche-Hongrie  em- 
ploie aussi  le  thaler  de  Marie-Thérèse,  ou  thaler  levantin,  qui 
pèse  28.064  gr.  au  titre  de  0.833  1/3.  Avec  une  livre  d'ar- 
gent fin,  on  frappe  21.3794  thalers. 

Ces  pièces  ne  se  trouvent  guère  sur  le  marché  ;  il  faut  les 
faire  fabriquer  à  la  Monnaie  de  Vienne  en  livrant  par  contre 
des  lingots.  Ces  thalers  avaient  précédemment  cours  dans 
toute  l'Allemagne,  mais  depuis  la  réforme  monétaire  prus- 
sienne, on  les  y  refuse  aujourd'hui. 

Les  frais  de  fabrication  à  la  Monnaie  sont  de  : 

1  °/0         pour  les  pièces  de  1  et  de  2  il. 

1  1 1 2  %  Pour  les  thalers  de  Marie-Thérèse. 

1  / ' 2  °/o     pour  les  ducats  et  les  pièces  d'or  de  A  et  8  11. 

De  même  que  pour  les  lingots  d'or,  l'argent  en  lingots  ne 
se  traite  pas  sur  le  marché  ;  il  faut  le  porter  à  la  Monnaie  qui 
paie,  déduction  faite  des  frais  de  fabrication,  44.55  fi.  ar- 
gent pour  1  livre  d'argent  fin. 

On  cote  les  monnaies  étrangères  à  la  pièce,  et  les  ilorins 
d'argent  par  100  fl.  en  papier-monnaie. 

Cours  des  monnaies. 

Ducats 11.  5. 65  la  pièce. 

Pièces  deSfl.  —  20  fr.....  »  9.52      — 

—  de20fr »  9.53      - 

—  de20Rm »  11.70 

Impériales  russes » 


9.80 


Livres  turques  or »      10.80 
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Les  ducats  vendus  au  poids  sont  calculés  à  raison  de 
1  ducat  =  3.442  grammes  fin. 

Les  frais  de  transport  entre  Paris  et  Vienne  sont  d'en- 
viron, 

2  y2  %o  pour  l'argent. 
2  Vi  7oo  pour  l'or. 

Papier-monnaie.  —  Le  monnayage  des  florins  d'argent 
étant  complètement  suspendu  en  Autriche,  pour  compte  du 
public,  la  Monnaie  n'en  frappe  plus  que  pour  compte  du 
Gouvernement  et  suivant  ses  besoins.  Depuis  longtemps 
déjà,  en  effet,  la  véritable  circulation  dans  l'Empire  austro- 
Hongrois  est  une  circulation  de  papier  à  cours  forcé  ;  la  Ban- 
que Nationale  émet  des  coupures  de  1,000,  100,  50,  5  et 
même  1  florin  qui  ont  cours  légal,  et,  par  suite  de  la  rareté  du 
numéraire,  forment  à  peu  près  l'unique  monnaie  de  l'Empire. 
Le  Gouvernement  autrichien,  depuis  comme  avant  1848, 
s'est  continuellement  servi  de  cette  Banque  dans  ses  em- 
barras financiers,  tantôt  pour  opérer  le  retrait  ou  la  transfor- 
mation du  papier-monnaie  de  l'Etat  en  bank-notes,  tantôt 
pour  faire  face,  par  de  nouvelles  émissions  de  billets  au  por- 
teur, à  ses  propres  besoins  et  à  ceux  de  la  circulation  moné- 
taire, interrompue  par  la  disparition  de  l'argent.  Ce  fut  la 
Banque  de  Vienne  qui  se  chargea,  en  1820,  de  poursuivre  le 
rachat  à  250  0/0  du  papier  dit  Wiener  wœhrung,  lequel  fut 
complètement  retiré  de  la  circulation,  mais  ne  tarda  pas  à  y 
être  remplacé,  après  1848,  parles  billets  de  la  Banque  même, 
dont  on  décréta  le  cours  forcé  la  même  année.  Au  moment  où 
la  Banque  se  croyait  en  mesure  de  sortir  enfin  de  ce  régime 
anormal,  la  guerre  d'Italie  éclata  en  1859  et  les  conséquences 
financières  en  furent  telles  pour  l'Autriche  que  le  Gouver- 
nement impérial  fut  obligé  de  rétablir  le  cours  forcé  qui 
subsiste  toujours  aujourd'hui.  L'énorme  disproportion  entre 
les  émissions  de  billets  et  l'encaisse  de  la  Banque  a  ainsi 
occasionné  des  fluctuations  continuelles  sur  les  cours  des 
changes,  par  suite  de  la  dépréciation  des  billets  de  banque 
et  de  la  rareté  du  numéraire.  Cette  situation  ne  paraît  pas 
devoir  s'améliorer,  car  chaque  année  les  budgets  se  soldent 
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en  déficit  ce  qui  nécessite  de  nouveaux  appels  à  l'emprunt. 

Changes  et  mages  commerciaux.  —  La  loi  autrichienne, 
pour  les  lettres  de  change,  est  la  même  qu'en  Allemagne. 

Les  frais  de  protêt  sont  de  : 

fi.  1  pour  les  effets  de  fi.  £00  et  au-dessous. 

»  2                 —  »  200  à  1000 

»  3                 —  »  1000  à  4000 

»  4                —  »  4000  et  au-dessus. 

Les  frais  sont  de  40  kreutzers  pour  la  présentation  à  l'in- 
tervention. 

Le  courtage  pour  la  négociation  des  effets  sur  l'étranger 
est  de  1/10  0/0,  payable  également  par  l'acheteur  et  le  ven- 
deur. 

Timbre.  —  Le  tarif  des  droits  de  timbre  n'est  pas  le  même 
en  Autriche  qu'en  Hongrie;  il  est  plus  élevé  en  Hongrie. 
Chaque  effet  doit  être  muni  du  timbre  du  pays  où  il  a  été 
créé. 

Voici  le  tarif  des  droits  de  timbre  pour  l'Autriche  : 

fi.  0.05    pour  les  effets  de       il. 

»  0.10  —  » 

»  0.20  —  » 

»  0.30  —  » 

»  0.40  —  » 

»  0.50  - 

»  0.60  —  » 

»  0.70  —  » 

»  0.80  —  » 

»  0.90  » 

»  1    »  —  » 

»  2    »  —  » 

»  3    »  —  » 


et  ainsi  de  suite  en  augmentant  de  1  fl.  pour  chaque  fraction 
defl.  1,500  ou  fraction  de  cette  somme,  ce  qui  représente 
7/100/00. 

D'après  la  nouvelle  loi,  les  deuxièmes  et  troisièmes  de 
change,  les  duplicata  ainsi  que  les  copies  endossées  sont 
soumises,   comme   l'original,  au  timbre  proportionnel.  Si 


75  et 

au-dessous 

75 

à 

150 

150 

à 

300 

300 

à 

450 

450 

à 

600 

600 

à 

no 

750 

à 

900 

900 

à 

1050 

1050 

à  1200 

1200 

à 

1350 

1350 

à 

1500 

1500 

à  3000 

3000 

à 

4500 

4500  à 

6000 
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l'exemplaire  dont  on  est  porteur  est  seulement  destiné  à  l'ac- 
ceptation, on  peut  s'affranchir  du  droit  en  mettant  la  men- 
tion, nur  zum  accept  bestimmt  (destiné  seulement  à  l'accep- 
tation), mais  il  faut  rayer  le  dos  de  cet  exemplaire  pour  em- 
pêcher les  endossements.  Cette  règle  ne  s'applique  qu'aux 
effets  créés  en  Autriche.  Ceux  tirés  de  l'étranger  doivent 
être  munis  du  timbre  avant  la  présentation  à  l'acceptation 
et,  si  l'on  fait  usage  d'un  duplicata,  il  devra  être  muni  d'un 
nouveau  timbre. 

Les  effets  tirés  de  l'étranger  sur  l'étranger  et  ne  circulant 
en  Autriche  que  par  voie  d'endossement  paient  un  droit  de 
1/5  0[()0,  soit  2  kr.  pour  chaque  100  fl.  ou  fraction  de  cette 
somme. 

Les  mandats  et  les  lettres  de  crédit  tirés  de  l'étranger  sur 
l'Autriche  et  dont  l'échéance  ne  dépasse  pas  8  jours  ne  paient 
qu'un  droit  de  5  kreutzers,  mais  s'ils  dépassent  8  jours  ils 
sont  assimilés  aux  lettres  de  change  et,  par  conséquent,  assu- 
jettis au  timbre. 

Le  tarif  du  timbre  hongrois  est  fixé  ainsi  qu'il  suit  : 


fl.  0.05    pour  les  effets  de 

»>  0.10  — 

»  0.20 

»>  0.30  — 

>»  0.40  - 

»  0.50 

>»  0.60 

»  0.70 

»»  e.so  — 

».  0.90  — 

»  î    » 

»  2     »  — 

»  3     »  — 


11.   60  et 

au-dessous 

»   60  a 

120 

>.   120  a 

240 

»   240  à 

360 

»>   360  à 

480 

»   480  a 

600 

»»  600  a 

720 

»>   720  a 

840 

..   840  à 

960 

».   060  a 

1080 

»»  1080  a 

1200 

».  1200  a 

2400 

»  2400  a 

3600 

et  ainsi  de  suite  en  augmentant  de  il.  1  par  fl.  1,200  ou  frac- 
tion de  cette  somme,  soit  5/6  0/00. 

D'après  une  nouvelle  loi  en  vigueur  depuis  le  1er  jan- 
vier 1876,  les  mandats  sont  considérés,  en  Hongrie,  comme 
lettres  de  change  et,  par  conséquent,  assujettis  au  timbre 
proportionnel. 


AUTRICHE-HONGRIE. 


407 


Banque  de  V Empire.  —  La  Banque  de  l'empire  austro- 
hongrois  possède  58  succursales  dont  voici  les  noms  : 


Agram. 

Kaschau. 

Rzeszow. 

Arad. 

Kecskemet. 

Saaz. 

Bielitz. 

Klagenfurt. 

Salzbourg.  . 

Bozen. 

Klausenburg. 

Sissek. 

Brody. 

Krakau. 

Spalato. 

Brùnn. 

Kronstadt. 

Stanislau. 

Budapest. 

Laibach. 

Szatmer-Nemeté. 

Budweis. 

Leniberg. 

Szegedin. 

Czerncnvitz. 

Linz. 

Tarnopol. 

Debreczin. 

Miskolez. 

Tarnow. 

Eger. 

Œdenburg. 

Temesvar. 

Fiume. 

Olmùtz. 

Teplitz. 

Fùnfkirchen. 

Pilsen. 

Trieste. 

Graz. 

Prague. 

Troppau. 

Gross-Becskerek. 

Pressbourg. 

Ung-Weisskircben 

Gross-Kanizsa. 

Przemysl. 

Villach. 

Grosswardein. 

Raab. 

Werschetz. 

Hermannstadt. 

Reichenberg. 

Znaim. 

Iglau. 

Ried. 

Innsbruck. 

Roveredo. 

Pour  les  effets  payables  sur  place,  la  Banque  prend  un 
minimum  de  5  jours  d'escompte;  pour  les  effets  sur  les  autres 
places,  un  minimum  de  10  jours,  et  elle  prélève  au  moins 
30  kr.  par  effet.  Les  effets  doivent  avoir,  au  moment  de  leur 
présentation,  2  jours  à  courir  calculés  d'après  le  service  de 
la  poste  ;  les  effets  ayant  plus  de  3  mois  ne  sont  pas  admis  à 
l'escompte. 

Les  changes  sur  les  places  étrangères  se  cotent  à  vue.  Pour 
le  calcul  des  intérêts  sur  les  effets  longs,  il  est  d'usage  de 
prendre,  comme  échéance  du  terme  à  vue,  le  troisième  jour 
à  partir  de  celui  de  la  livraison  des  effets,  pour  le  papier  sur 
Londres  et  sur  Saint-Pétersbourg,  et  le  deuxième  jour  pour 
le  papier  sur  les  autres  places.  L'escompte  est  toujours  cal- 
culé d'après  le  taux  officiel  de  la  place  où  l'effet  est  payable; 
le  taux  en  est  indiqué  sur  la  cote  en  regard  de  chaque 
ville. 

Comme  sur  la  place  de  Paris,  on  achète  et  on  vend  des 
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versements;  le  délai  de  paiement  varie  de  5  à  8  jours.  Pour 
les  versements  à  Londres,  ainsi  que  pour  les  chèques  sur 
cette  place,  les  3  jours  de  grâce  doivent  être  bonifiés  séparé- 
ment par  l'acheteur. 

Par  courts  jours,  on  entend  les  effets  avant  de  5  à  15  jours 
à  courir,  par  échéance  moyenne  les  effets  de  45  à  60  jours, 
enfin  par  échéance  longue  les  effets  de  75  à  90  jours.  Les  opé- 
rations de  change  roulent  généralement  sur  des  effets  à 
échéance  moyenne. 

Cours  des  changes. 

Amsterdam à  vue  3  %  fl.  98.60  pour  100  fl.  holl. 

Berlin.. —  4  %  >  58.20  —  100  Rm. 

Anvers —  3  l/î  *  M    »  —  100  fp. 

Suisse —  4  Va  >  '^^  —  100  fr. 

Paris —  3  %  »  -46.85  —  100  fr. 

Italie —  5  °/„  »  45.80  —  100Liv.it. 

Londres —  3  •/«  »  118.80  —        10  £ 

St-Pétersbourg.  -  6  "/«  »  124    »  -  100  Rbl. 

Bucharest —  »  46.30  —  100  leï. 

Constantinople. .  —  »  10.80  —  100  P.  turques. 

Arbitrages  entre  Paris  et   Tienne. 

Cote  de  Vienne.         Escompte.     Cote  de  Paris.       Cours  nivelés. 

Amsterdam fl.  98.60  à  vue  3  %  fr.  207  à  3/ m    fr.  209    » 

Berlin »  58.20      —  4%  fr.  122  V2        «123.50 

Paris »  47    »      —  3  °/°  Esct65jours.      »     99.95 

Milan »  45.80      —  5  %  2  »/*  °/0  p,e       »     97.50 

Londres »  118.80      —  3  °/°  fr.  25.20  à  vue    »    25.20 

St-Pétersbourg.  »  124    »      —  6  °/0  fr.  260  à  3/m     »  263    » 


Amsterdam. 

Paris. 

x  fr. 

100  fl. 

«  fr. 

100  fl. 

98.60 

100  11.  de 

Holl. 

47 

100  fr. 

100 

209  fr. 

100 

99.95  fr. 

X 

=»  fr.  212  à  vue. 
Berlin. 

x  = 

fr. 

212.65  à  vue. 
Milan. 

x  fr. 

100  fl. 

x  fr. 

100  fl. 

58.20 

100  Km. 

45.80 

100  Liv. 

100 

123.50  fr. 

100 

97.50  fr. 

ar  = 

=  fr.  212.20  à  vue 

a?  = 

fr 

212.90  à  vue. 

AUTRICHE-HONGRIK.  409 


Londres. 

Saint- 

Pktersbourg. 

x  fr. 

100  11. 

x  fr. 

100  11. 

418.80 

10  £ 

124 

100  Rbl 

1 

25.20 

100 

263  fr. 

x  = 

fr.  212.12  à  vue. 

iC  fr.  = 

=  212.10  à  vue 

Fonds  publics  et  affaires  de  Bourse.  —  Les  fonds  d'Etat  et 
les  obligations  des  valeurs  industrielles  sont  cotés  à  tant 
pour  cent  du  capital  nominal;  les  obligations  à  prime,  les 
actions  de  banque,  de  chemins  de  fer,  etc.,  sont  cotées  par 
unités. 

Les  cours  étant  cotés  en  monnaie  autrichienne,  il  n'y  a 
pas  de  changes  fixes  pour  la  conversion  des  valeurs  étran- 
gères. On  calcule  cependant,  pour  certains  effets  publics, 


fr... 

.       2.50 

= 

1  florin. 

Th.. 

.  100 

= 

150      - 

Rm.. 

.     10 

= 

5     — 

£.... 

1 

= 

10      — 

La  plupart  des  transactions  se  font  au  comptant  et  se  rè- 
glent deux  fois  par  semaine,  le  mardi  et  le  vendredi.  Les 
affaires  traitées  à  terme  se  règlent  le  cinquième  jour  au  plus 
tard  ou  le  lendemain,  si  le  cinquième  jour  est  un  dimanche. 

Le  report  (kostgeld)  et  le  déport  (leigeld)  sont  cotés  par  25 
actions  et  par  fl.  5,000  de  capital. 

Les  affaires  à  primes  ou  doubles  primes  se  font  pour  le  len- 
demain, pour  8  jours  ou  pour  un  mois.  Il  est  d'usage  de  payer 
la  prime  tout  de  suite,  mais  ces  sortes  d'affaires  se  traitent 
aussi  comme  à  la  Bourse  de  Paris. 

La  Bourse  se  tient  à  Vienne  trois  fois  par  jour,  de  10  h.  à 
11  h.,  de  midi  à  1  h.  3/4,  et  de  4  1/2  à  5  h.  1/2;  elle  est 
fermée  les  jours  suivants  qui,  à  l'exception  du  Vendredi- 
Saint,  sont  considérés  comme  jours  de  fête  : 

Le  jour  de  l'An.  Saint-Pierre etSaint-Paul (29 juin). 

Le  jour  des  Rois  (6  janvier).  L'Assomption. 

La  Purification  (2  février).  La  nativité  de  la  Vierge  (8  sept.) 

L'Annonciation  (25  mars).  !  La  Toussaint. 

Le  Vendredi  saint.  '  Saint-Léopold  (15  novembre). 

Le  lundi  de  Pâques.  j  Conception  (8  décembre). 


Le  jour  de  l'Ascension. 
Le  lundi  de  la  Pentecôte. 
La  Fête-Dieu. 


Noël. 

Le  26  décembre. 
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Les  intérêts  sont  comptés  à  part  sur  la  plupart  des  actions 
et  fonds  publics  ;  il  faut  donc,  comme  dans  le  reste  de  l'Alle- 
magne, les  ajouter  au  cours  pour  les  opérations  d'arbi- 
trage. 

Tour  le  calcul  des  intérêts  sur  les  valeurs  étrangères,  on 
se  sert  des  changes  fixes  indiqués  plus  haut;  les  anciens  flo- 
rins au  pied  de  20  sont  convertis  sur  la  base  de  100  fl.  an- 
ciens =  105  florins  valeur  de  l'Empire. 

Il  faut  aussi  tenir  compte  de  l'impôt  qui  est  établi  sur  les 
bases  ci-après  : 

Dette  convertie  5°/o 16  % 

Lots  de  1854 20  % 

Lots  de  1800 20  % 

Obligations  de  divers  chemins  de  fer 10  % 

Les  droits  de  courtage  sont  de  1/2  0/00  sur  le  nominal 
pour  les  fonds  d'Etat  et  les  obligations,  et  de  1/2  0/00  sur 
l'effectif  pour  les  actions  et  les  effets  qui  se  traitent  par 
unité. 

Trieste.  —  Changes  et  monnaies  comme  à  Vienne. 

De  plus,  on  y  cote  les  changes  sur  l'Italie,  ainsi  que  les 
fonds  italiens  et  espagnols  (Dette  extérieure)  en  francs  effectifs 
il'nr,  en  prenant  pour  base  de  réduction  la  pièce  de  20  francs 
au  cours  du  jour. 

La  Rente  espagnole  se  traite  au  change  fixe  de  5  fr.  40 
par  $,  comme  à  Paris,  plus  les  intérêts. 

Le  courtage  est  de  1/2  0/00  sur  l'effectif. 

La  Bourse  se  tient  de  midi  et  demi  à  1  h.  3/4  et  le  soir  de 
7à8h.  1/2. 

Brody.  Lemberg. 

Buda-Pesth.  Prague. 

Changes  et  monnaies  comme  à  Tienne. 
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ETATS  DE  L'UNION  MONÉTAIRE  LATINE 

Ainsi  qu'on  l'a  déjà  vu  précédemment,  les  Etats  qui  com- 
posent F  Union  monétaire  latine  sont  la  France,  la  Belgique, 
la  Suisse,  l'Italie  et  la  Grèce.  Ces  cinq  Etats  sont  donc  pla- 
cés sous  la  môme  législation  monétaire,  en  vertu  de  la  Con- 
vention du  23  décembre  1865,  laquelle  a  été  modifiée  le 
5  novembre  1878  à  l'égard  de  la  pièce  de  5  francs  d'argent 
dont  la  frappe  a  été  suspendue  depuis  le  1er  janvier  1879. 

En  vertu  de  cette  convention  qui  doit  rester  en  vigueur 
jusqu'au  1er  janvier  1886,  sauf  nouvelle  prorogation,  les 
pièces  d'or  et  d'argent  fabriquées  dans  chacun  des  Etats 
contractants,  doivent  avoir  le  même  poids  et  être  au  même 
titre  que  les  monnaies  françaises,  savoir  : 

Titre  Poids 

En  or  :  en  1000".  en  grammes. 

Pièce  de  100  fr 900  32.258 

—  50  »  900  16.129 

—  20  »  900  6.451 

—  10  »  900  3.225 

—  5  »!  ....  900  1.612 

En  argent  : 

Pièce  de  5  fr 900  25    » 

—  2  »  835  10    » 

—  1  »  835  5    » 

—  0r50 835  2.50 

—  0'20 835  1     » 

La  tolérance,  tant  pour  le  poids  que  pour  le  titre,  est  éga- 
lement la  même  qu'en  France,  et  les  pièces  d'or  ainsi  fabri- 
quées seront  reçues  dans  les  caisses  publiques  des  Etats  con- 
tractants sans  aucune  distinction,  quel  qu'en  soit  le  nombre, 
à  la  seule  condition  que  le  frai  n'aura  pas  réduit  le  poids  de 
1/2  0/0  au-dessous  des  tolérances  et  fait  disparaître  les  em- 
preintes. Il  en  sera  de  même  pour  les  pièces  de  5  francs  en 
argent  dont  le  poids  ne  sera  pas  réduit  de  1  0/0  au-dessous 
de  la  tolérance.  Quant  aux  pièces  de  2  francs  et  au-dessous, 

•  On  ne  frappe  plus  de  pièces  fie  5  francs  d'or. 
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elles  ne  seront  reçues  que  jusqu'à  concurrence  de  100  francs 
pour  chaque  paiement  dans  les  Etats  où  elles  n'auront  pas 
été  fabriquées  ;  à  l'égard  des  particuliers,  ils  devront  les  re- 
cevoir jusqu'à  concurrence  de  50  francs  par  paiement. 

Les  cinq  Etats  de  l'Union  latine  ayant  adopté  le  môme 
système  monétaire  que  la  France  ont  donc  actuellement  la 
même  unité  de  compte. 


BELGIQUE 

Bruxelles.  —  En  vertu  de  la  Convention  monétaire  du 
23  décembre  1807,  on  compte  en  Belgique  en  francs  et  cen- 
times, et  les  monnaies  d'or  et  d'argent  y  sont  les  mêmes  qu'en 
France  et  que  dans  les  autres  Etats  de  l'Union  monétaire 
latine. 

Matières  d'or  et  d'argent.  —  Les  poids  pour  les  matières 
sont  les  mêmes  qu'en  France,  et  l'or  et  l'argent  se  cotent 
au  kilogramme  à  1000/1000"  comme  à  Paris. 

Le  tarif  de  la  Monnaie  belge,  pour  l'achat  des  monnaies 
d'or,  est  le  même  que  celui  de  la  Monnaie  française.  La 
Banque  nationale  de  Belgique  achète  également  l'or  et  les 
monnaies  d'or  aux  conditions  établies  par  la  Banque  de 
France. 

Indépendamment  des  monnaies  belges,  l'hôtel  des  mon- 
naies de  Bruxelles  fabrique  beaucoup  pour  le  compte  d'Etats 
étrangers,  pour  la  Suisse,  l'Italie,  la  Roumanie,  le  Brésil,  le 
Pérou  et  autres  pays. 

Les  frais  d'affinage  sont  de  4  francs  par  kilo  pour  les  lin- 
gots d'or  et  de  0  fr.  90  pour  les  lingots  d'argent;  ceux 
d'essai  sont  de  2  francs  pour  l'or  et  de  0  fr.  80  pour  l'argent. 

Les  frais  de  transport  entre  Paris  et  Bruxelles  sont  d'en- 
viron, 

1  %0  pour  l'or, 

1   ll i  °/oo  pour  l'argent. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  Le  Code  de  commerce 
français  étant  en  vigueur  en  Belgique,  les  lois  et  usages 
commerciaux  y  sont  les  mêmes  qu'en  France. 
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Le  courtage  de  change  est  de  3/4  0/00  payable  tant  par 
l'acheteur  que  par  le  vendeur. 

Timbre.  —  Les  effets  de  commerce  sont  assujettis  au  tim- 
bre, conformément  au  tarif  ci-après  : 

Effets  créés  ou  payables  en  Belgique. 
fr.  0.10  pour  les  effets  de      200  fr.  et  au-dessous. 


0.25 
0.50 
1  »» 
1.50 


de      200  à      500  fr. 
de      500  à  1,000  » 
de  1,000  à  2,000  » 
de  2,000  à  3,000  » 


et  ainsi  de  suite  à  raison  de  0  fr.  50  par  chaque  fraction  de 
1,000  francs,  soit  1/2  0/00. 

Effets  créés  et  payables  à  l'étranger. 

fr.  0,10  pour  les  effets  de      200  fr.  et  au-dessous. 
»     0.15  —  de      200  à      500  fr. 

»     0.25  de      500  à  1,000  » 

»    0.50  de  1,000  à  2,000  » 

.»     0.75  -  de  2,000  à  3,000  » 

et  ainsi  de  suite  à  raison  de  0.25  par  chaque  fraction  de 
1,000  francs,  soit  1/4  0/00. 

Dans  les  opérations  de  change,  le  vendeur  bonifie  le  timbre 
étranger  sur  les  eifets  non  timbrés. 

Banque  du  Royaume.  —  La  Banque  nationale  de  Belgique 
possède  41  succursales  dont  voici  les  noms  : 


Alost. 

Grammont. 

Philippeville. 

Andennes. 

Hasselt. 

Renaix. 

Anvers. 

Huy. 

Roulers. 

Arlon. 

La  Louvière. 

Saint-Nicolas, 

Ath. 

Liège. 

Soignies. 

Audenarde. 

Louvain. 

Termonde. 

Boom. 

Malines. 

Tirlemont. 

Bruges. 

Marche. 

Tongrês. 

Charleroi. 

Mons. 

Tournai. 

Courtray. 

Namur. 

Turnhout. 

Dinant. 

Neuf-Château. 

Verviers. 

Ecloo. 

Nivelles. 

Wavre. 

Furnes. 

Ostende. 

Ypres. 

Gand. 

Péruwelz. 
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Les  effets  doivent  avoir,  au  moment  de  leur  présentation, 
au  moins  5  jours  à  courir,  à  l'exception  toutefois  des  effets 
sur  Bruxelles  et  Anvers  qui  sont  escomptés  3  et  5  jours  avant 
l'échéance.  Le  minimum  d'escompte  est  de  6  jours  pour  les 
effets  sur  Bruxelles,  de  8  jours  pour  ceux  sur  Anvers,  et  de 
10  jours  pour  les  autres  places. 

Les  billets  de  la  Banque  de  Belgique  sont  représentés  par 
des  coupures  de  1,000,  500,  -200,  50  et  20  francs. 

Les  changes  se  cotent  à  vue  ou  à  très  courte  échéance, 
avec  l'indication  du  taux  d'escompte  à  l'étranger. 

Cours  des  changes. 

4  %    Amsterdam à  vue    fr.    209    »    pour    100  il. 

5  %    Berlin —        »    123.50      —      100  Rm. 

3  °/0    Londres —        »      25. 25      —  l£ 

3  %  Paris —  »  100.15  —  100  fr. 

(i  °/„  St-Pétersbourg. .  —  »  260  »  —  100  Rbl. 

5o/o  Vienne -  »  212.50  —  100  fl. 

5  °/o  Espagne »  505    »  —  100  S 

5%  Italie »  97  y2  -  100Liv.it. 

6  %  Portugal —  »  552    »  —  1  Milreïs. 

3  °/o  Suisse -  »  99  3/ 4  —  100  fr. 

La  Hollande  se  cote  encore  quelquefois  à  tant  pour  cent  de 
perte  ou  d'avance,  sur  la  base  de  400  fr.  =  189  fl. 

La  France,  la  Suisse  et  l'Italie  s'indiquent  également  à 
tant  pour  cent  de  bénéfice  ou  de  perte  sur  100  francs. 

Fonds  publics  et  affaires  de  Bourse.  —  Les  fonds  publics, 
actions  et  obligations,  se  traitent,  comme  en  France,  à  tant 
pour  cent  du  capital  nominal  ou  bien  par  unités. 

Four  les  intérêts  sur  les  emprunts  belges  et  les  actions  et 
obligations  privilégiées  qui  paient  un  intérêt  fixe,  on  compte 
les  intérêts  à  part;  ils  doivent,  par  conséquent,  être  ajoutés 
au  cours,  comme  en  Allemagne,  mais  les  valeurs  étrangères 
et  les  actions  ordinaires  se  traitent,  comme  en  France,  inté- 
rêts compris. 

Le  courtage  est  de  1  0/00  sur  l'effectif. 

La  plupart  des  affaires  se  font  au  comptant;  cependant, 
quelques  fonds  étrangers,  les  fonds  turcs,  espagnols  et  au- 
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trichiens,  notamment,  se  traitent  en  liquidation  qui  a  lieu 
deux  fois  par  mois  le  15  et  le  30. 

Les  valeurs  en  monnaies  étrangères  se  réduisent  en  francs 
de  la  manière  suivante  : 

1  Reiclismarc =  IV.  1.25 

1  Piastre =  »  5 .  40 

1  Dollar =  »  5    » 

1  fl.  d'Autriche =  »  "2.50 

1  Rouble =  »  4    » 

La  Bourse  de  Bruxelles  se  tient  de  midi  et  demi  à  o 
heures. 

Anvers 

G  and.        [  Comme  à  Bruxelles, 

Liège. 
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Genève.  —  On  y  compte  en  francs  et  centimes,  ainsi  que 
dans  toute  la  Suisse,  eu  vertu  de  la  convention  monétaire  du 
23  décembre  1865. 

Dans  le  cours  des  matières  d'or  et  d'argent,  on  cote  l'or  à 
la  fonte  par  once  française  au  titre  de  900/1000es  ;  les  souve- 
rains anglais  et  les  impériales  russes  se  cotent  aussi  quelque 
fois  de  la  même  manière,  au  titre  de  917/  1000es  qu'on  réduit 
à  900,  1000"%  mais  plus  généralement  les  monnaies  se  trai- 
tent à  la  pièce.  L'or  se  cote  donc  ainsi, 

Or  de  foute,  l'once  900/1000'%  95  fr.  à  95  fr.  20  plus  ou  moins. 
1  once  =  30.594  grammes. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  En  cas  de  non  paie- 
ment d'un  effet,  le  protêt  doit  être  fait  le  lendemain  de 
l'échéance;  si  l'échéance  tombe  un  dimanche,  l'effet  doit  être 
payé  la  veille  ou  protesté.  L'acceptation  doit  avoir  lieu  dans 
les  deux  jours. 

Le  courtage  pour  les  affaires  de  change  est  de  1/2  0/00. 
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Timbra.  —  Tous  les  effets  de  commerce  payables  dans  le 
canton  doivent  être  sur  papier  timbré;  le  droit  de  timbre  est 
fixé  ainsi  qu'il  suit  : 

IV.  0.05   pour  les  effets   de      1.00  fr.  et  au-dessous. 

o  0.10  —  de      100  à      200  fr. 

»  0.15  do      200  à      300  o 

»  0.20  -  do      300  à      400  » 

v  0.25  —  de      400  à      500  » 

»  0.50  —  do      500  à  1,000  ,. 

«  0.75  do  1,000  a  1,500  » 

»  1    »  —  de  1,500  à  2,000  » 

»  1.50  —  de  2,000  à  3,000  » 

et  ainsi  de  suite  en  augmentant  de  0  fr.  50  par  fraction  de 
1,001)  francs,  soit  1/2  0/00. 

Cours  des  changes. 

3  °/o  Amsterdam.,   à  courts  jours  fr.  209.  »  pour  100  II.  IIoll. 

5  °/o  Berlin —  »  123.50  —  100  Km. 

3  o/o  Bruxelles....  —  »  100.15  -  100  fr. 

3°/°  Londres »  25.20  —        l£ 

3V2°/oParis »  100.25  -  100  fr. 

5  °/°  Italie —  »  07     »  —  100Liv.it. 

5  "/o  Vienne —  »  212.50    —  100  ll.d'Autr. 

L'escompte  est  indiqué  en  regard  de  chaque  place,  au 
taux  de  la  place  étrangère,  et  se  déduit  en  conséquence. 

Le  papier  sur  France  ne  se  négocie  que  timbré. 

Il  est  d1usage  de  bonifier  le  timbre  étranger. 

Bale.  —  Les  changes  se  cotent  à  vue,  comme  à  Genève.  A 
moins  de  stipulation  spéciale,  on  ne  bonifie  pas  le  timbre  à 
l'acheteur  d'effets  étrangers,  à  l'exception  cependant  du  pa- 
pier sur  Paris. 

Le  courtage  est  de  1  0/00  payé  par  moitié,  par  l'acheteur  et 
le  vendeur. 

Le  tarif  du  timbre  est  établi  comme  suit  : 

fr.  0.07  pour  les  effets  de  fr.      350  et  au-dessous. 

»    0.10  —  »       350  à      500 

»     0.20  -  »       500  a  1,000 

»    0.40  -  »  1,000  à  2,000 

«     0.60  —  »  2,000  à  3,000 
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et  ainsi  de  suite,  en  augmentant  de  0  fr.  20  par  chaque  frac- 
tion de  fr.  1,000,  soit  environ  1/5  0/00. 

La  Bourse  de  Baie  se  tient  de  11  h.  à  1  h.  Les  opérations 
se  font  soit  au  comptant,  soit  à  terme,  pour  le  15  ou  la  fin  du 
mois. 

Berne.  —  La  cote  des  changes  est  la  même  qu'à  Bâle  et 
à  Genève.  Le  timbre  des  effets  de  commerce  est  de  0  fr.  05 
par  500  francs  ou  fraction  de  cette  somme. 

Nota.  —  Dans  les  autres  cantons,  le  timbre  n'a  pas  encore 
été  rendu  uniforme.  Dans  le  canton  de  Fribourg,  il  est  d'en- 
viron 1/4  0/00;  dans  celui  du  Tessin,  1/2  0/00;  dans  celui 
de  Lucerne,  chaque  effet  est  frappé  d'un  droit  uniforme  de 
10  centimes  ;  dans  le  canton  du  Valais,  le  droit  est  de  1  0/00; 
dans  le  canton  de  Vaud,  de  1/4  0/00,  toutefois  les  effets  sans 
frais  et  au-dessous  de  100  francs  sont  exempts  du  timbre.  Le 
droit  de  timbre  n'a  pas  été  établi  dans  les  autres  cantons. 
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Rome.  —  On  compte  à  Rome,  ainsi  que  dans  toute  l'Italie, 
en  Livres  italiennes  à  100  centimes. 

La  livre  italienne,  sous  une  dénomination  différente,  n'est 
pas  autre  chose  que  le  franc,  puisque  l'Italie  fait  partie  du 
groupe  des  cinq  Etats  qui  composent  l'union  monétaire  latine. 

Les  monnaies  d'or  et  d'argent  ayant  cours  en  Italie  sont 
donc  en  tout  semblables  aux  monnaies  de  France  et  de  Bel- 
gique. Il  est  à  remarquer,  toutefois,  que  les  pièces  d'argent 
de  2  francs  et  au-dessous  ont  cessé  d'avoir  cours  dans  les 
autres  Etats  de  l'Union  depuis  le  1er  janvier  1880;  malgré 
cette  interdiction,  elles  ont  recommencé  à  circuler  facile- 
ment en  France. 

Cette  réforme  monétaire  a  été  la  conséquence  des  révolu- 
tions politiques  et  géographiques  survenues  en  Italie  depuis 
1800,  et  elle  a  fait  table  rase  de  tous  les  anciens  systèmes 
monétaires  des  petits  Etats  de  la  Péninsule. 

Matières  d'or  et  d'argent.  —  L'Italie  ayant  également  adopté 
notre  système  de  poids  et  mesures,  les  poids  pour  les  matières 

"27 
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d'or  et  d'argent  sont  les  mêmes  qu'en  France,  et  le  tarif  pour 
l'achat  de  For  et  des  monnaies  d'or,  par  la  Banque  natio- 
nale, est  également  le  même  que  celui  de  la  Banque  de 
France. 

Par  suite  du  cours  forcé  et  de  la  dépréciation  de  la  mon- 
naie fiduciaire  ',  For  et  l'argent  se  cotent  à  prime. 

Les  frais  de  transport  entre  Rome  et  Paris  sont  d'environ 
5  0/00  pour  l'or. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  Les  lois  et  usages  com- 
merciaux sont,  en  Italie,  les  mêmes  qu'en  France;  il  n'y  a, 
par  conséquent,  aucun  jour  de  grâce.  Tous  les  effets  non 
payés  doivent  être  protestés  le  lendemain  de  l'échéance. 

Timbre.  —  Le  tarif  du  timbre  des  effets  de  commerce  est 
établi  ainsi  qu'il  suit  : 

Liv.  it.  0.0G  pour  les  effets  de  Liv.  it.    100  et  au-dessous. 

»  0.12  —  »  100  a      200 

»  0.18  —  »  200  a      300 

»  0.36  —  »  300  a      600 

»  0.60  »  600  a  1,000 

»  1.20  -  »  1,000  a  2,000 

»  1.80  —  »  2,000  a  3,000 

»  2.40  —  »  3,000  a  4,000 

et  ainsi  de  suite  en  augmentant  de  liv.  it.  0.G0  par  chaque 
fraction  de  liv.  it.  1,000,  soit  environ  6/10  0/00. 

Au-dessus  de  liv.  it.  12,000,  les  duplicata  d'effets  ne  paient 
qu'un  timbre  fixe  de  liv.  it.  1.20. 

Le  courtage  pour  les  affaires  de  change  varie  beaucoup  en 
Italie  :  à  Rome,  on  ne  paie  parfois  que  1/4  0/00,  dans  d'autres 
villes  1/2  à  1  0/00,  payable  tant  par  l'acheteur  que  par  le 
vendeur. 

Les  traites  stipulées  payables  en  or  exclusivement  jouissent 
d'une  prime  sur  celles  qui  sont  payables  indistinctement  en 
or  ou  en  argent,  la  monnaie  divisionnaire  n'étant  pas  limitée 
dans  les  paiements. 

1  Le  gouvernement  italien  a  déjà  pris  en  1S8I ,  par  l'émission  d'un  emprunt, 
les  mesures  nécessaires  pour  l'abolition  du  cours  forcé,  mais  jusqu'à  présent 
ses  efforts  n'ont  pas  encore  été  complètement  couronnés  de  succès.  On  espère 
cependant,  d'ici  à  peu  de  temps,  pouvoir  reprendre  les  paiements  en  espèces. 
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Banque  d'Italie.  —  La  Banque  nationale  d'Italie  possède 
70  succursales  dont  voici  les  noms  : 

Alexandrie.  Ferrare.  Porto-Maurizio. 

Ancone.  Florence.  Potenza. 

Aquila.  Foggia.  Ravenne. 

Aseoli.  Forli.  Reggio  (Calabre). 

Avellino.  Gênes.  Reggio. 

Bari.  Girgenti.  Rome. 

Bellane.  Lecce.  Rovigo. 

Benevento.  Livourne.  Salerne. 

Bergame.  Lodi.  Sassari. 

Bologne.  Lucques.  Savone. 

Brescia.  Maccerata.  Syracuse. 

Cagliari.  Milan.  Sondrio. 

Catanisetta.  Mantoue.  Teramo. 

Campobasso.  Messine.  Trapani. 

Carrare.  Modène.  Trévise. 

Caserte.  Naples.  Turin. 

Castellamare.  Novarre.  Udine. 

Catane.  Padoue.  Venise. 

Catanzaro.  Palerme.  Vercelli. 

Chieti.  Parme.  Vérone. 

Côme.  Pavie.  Vicence. 

Cosenza.  Pérouse.  Vigevano. 

Crémone.  Pesaro. 

Cuneo.  Plaisance. 

Le  minimum  d'échéance  des  valeurs  remises  à  la  Banque 

varie  suivant  les  places;  il  est  de  5  à  15  jours.  Les  effets  sur 

les  places  de  Sicile  doivent  avoir  au  moins  20  jours.  L'es- 
compte est  compté  pour  10  jours  sur  les  effets  dont  l'échéance 
est  plus  rapprochée. 

Cours  des  changes. 

Hambourg 3  mois  5  %        Liv.  it.  126.25  pour  100  Rm. 

Amsterdam....       —      S1/*0/»        »  213.75     —    100  II. 

Anvers vue  »  »  103.50    —    100  fr. 

Francfort 3  mois  5  %  »  120.50    —    100  Rm. 

Berlin —      5  %  »  120. 75    —    100  Rm. 

Espagne vue     6  %  »  5.12 1/2 —        1  S 

France —      4%  »  103.25    —     100  IV. 

Londres 3  mois  3  °  0  »  20.05    —        l  £ 

Suisse vue     4  %  »  103.60    —     10C  fr. 

Vienne 3  moi    5  »  218.25    —     100  45ii. 
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Fonds  publics  et  affaires  de  bourse.  —  Les  fonds  d'Etat  sont 
cotés  à  tant  pour  cent  de  leur  capital  nominal;  les  actions  et 
obligations  se  traitent  par  unités.  Les  intérêts  sont  compris 
dans  le  cours,  comme  à  Paris  ;  du  reste,  les  usages  y  sont  à 
peu  près  les  mêmes  qu'en  France. 

La  Bourse  se  tient  à  Rome  de  midi  à  2  heures;  les  heures 
varient  dans  les  autres  villes. 

Le  courtage  varie  suivant  la  nature  des  titres  négociés  ; 
il  est  de  1/4  0/00  seulement  sur  la  rente  italienne.  Le  tim- 
bre sur  les  effets  publics  est  de  liv.  it.  4  par  titre.  L'impôt 
sur  les  coupons  et  dividendes  est  de  13.20  0/0. 

Les  valeurs  en  monnaies  étrangères  se  réduisent  de  la 
manière  suivante  : 

100          Écus  romains  anciens ==  Liv.  it.  537.50 

40  l/2  11 orins  d'Autriche =        »        100    » 

1  Livre  sterling =        »  Tô    »  pour  les  fonds 

Turcs  et  Égyp- 
tien s. 

1  Livre  sterling =        »  25.25  pour    l'Anglo - 

Sarde. 

Florence.  Messine. 

Gènes.  Naples. 

Milan.  Venise. 

Changes  et  monnaies  comme  à  Rome. 
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Athènes.  —  La  Grèce  ayant  adhéré  à  la  Convention  mo- 
nétaire du  *23  décembre  1865,  les  monnaies  d'or  et  d'argent 
y  sont  les  mêmes  qu'en  France  et  que  dans  les  autres  Etats 
de  rUnion  latine,  mais  l'unité  monétaire,  au  lieu  de  porter 
le  nom  de  franc,  a  conservé  l'ancienne  dénomination  de 
drachme  qu'on  subdivise  en  100  lept a. 

Le  drachme  avait  une  valeur  de  fr.  0.89  et  d'après  la  nou- 
velle loi,  qui  n'a  pu  être  mise  complètement  à  exécution 
faute  du  ressources  suffisantes  de  la  part  du  gouvernement 
hellénique,  la  conversion  des  anciens  drachmes  en  nouveaux 
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drachmes  conformes  aux  types  monétaires  français  doit  être 
faite  sur  le  pied  de  100  drachmes  anciens  =  89  drachmes 
nouveaux.  Depuis  1877,  en  effet,  la  Grèce  est  sous  le  régime 
du  cours  forcé  et  cette  situation  a  retardé  l'établissement 
d'un  régime  monétaire  régulier. 

C'est  à  l'hôtel  des  monnaies  à  Paris  qu'a  lieu  la  frappe 
des  monnaies  grecques.  Du  1er  janvier  1874  au  1er  jan- 
vier 1881,  il  a  été  fabriqué  : 

Pièces  de    5  Dr 15,462,865  fr. 

—  1  Drachme..  2,249,465  » 

—  50  Lepta....  2/250,286  » 

—  20  Lepta....  444,625  » 

Les  poids  en  usage  pour  l'or  et  pour  l'argent  sont  les 
mêmes  qu'en  France.  Quant  au  Code  de  commerce,  il  n'est 
que  la  reproduction  textuelle  du  Code  français,  à  part  quel- 
ques changements  peu  importants  relatifs  à  l'organisation 
des  Tribunaux  de  commerce  ;  il  est  en  vigueur  depuis  le 
1er  mai  1835.  Pour  les  dates,  on  se  sert  encore  du  vieux 
style,  comme  en  Russie. 

Timbre.  —  Le  tarif  du  timbre  pour  les  effets  de  commerce 
est  établi  ainsi  qu'il  suit  : 

Dr 


0. 

50 

pour  les  effets  de  Dr,  750  et  an-dessous. 

1 

>i 

—       »   750  à  1500 

g 

» 

—       »  1500  à  3000 

3 

» 

—       »  3000  à  4500 

4 

» 

—       »  4500  à  6000 

6 

» 

—       »  6000  à  9000 

8 

» 

-       »  9000  à  12000 

10 

» 

—       »  12000  à  15000 

14 

» 

—       »  15000  à  21000 

et  ainsi  de  suite  en  augmentant  de  4  clr.  par  chaque  fraction 
de  dr.  6,000,  soit  environ  2/3  0/00. 

Changes.  —  Dans  les  affaires  de  change,  le  courtage  est  de 
1  0/00  payable  tant  par  l'acheteur  que  par  le  vendeur. 

Les  cours  se  cotent  en  drachmes  :  on  cote  Paris  à  30  jours; 
Amsterdam,  Hambourg  et  Trieste  à  3  mois;  quant  au  Lon- 
dres, on  le  cote  à  vue  et  à  3  mois. 
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Madrid.  *—  On  compte  en  pesetas  qu'on  subdivise  en  cen- 
tièmes. 

1  Peseta  =  100  centièmes  =  ft\  1     » 
1  centième    *=  »    0.01 

Monnaies  réelles.  —  Les  monnaies  réelles  sont  : 

Titres  Puids 

En  or  :  en  1000".         en  grammes. 

Alphonse  d'or  de  25  pesetas.  900  8.065 

Doublons  de  10  écus 900  8.387 

—  4     -     900  3.355 

—  2    -     900  1.677 

Un  écu  =  2.60  pesetas  en  or. 

En  argent  : 

Pièces  de  5  pesetas 

o      

—  1      -      

-  72   -    

—  2  écus 

-  1     -    

De  plus,  on  rencontre  encore  beaucoup  de  piastres  mexi- 
caines au  titre  de  0.893  3/4  et  pesant  20.890  gr.,  et  des 
onces  (doublons  ou  quadruples  d'or)  valant  10  piastres  an- 
ciennes au  titre  de  0.875  et  pesant  27  gr.,  mais  toutes 
ces  pièces  disparaissent  peu  à  peu  et  cèdent  le  pas  aux 
pièces  nouvellement  frappées  suivant  le  nouveau  régime 
monétaire. 

Pendant  longtemps  on  a  compté,  et  on  compte  encore 
dans  certaines  maisons  de  commerce,  soit  en  réattx  de  veil- 
lon,  soit  en  piastres,  qu'on  subdivise  en  centièmes.  Aux 
termes  de  la  loi  du  50  juin  1804,  l'unité  monétaire  devait 
être  Vécu,  monnaie  d'argent  du  poids  de  12.980  gr.,  au 
titre  de  0.900  et  représentant  10  réaux  ou  la  moitié  de  la 
piastre,  mais  le  décret  du  19  octobre  1808  ayant  établi  la 
peseta,  pièce  d'argent  du  poids  de  5  gr.,  comme  unité 
monétaire,   ainsi  qu'il  est  indiqué  ci-dessus,  l'Espagne  a 


900 

25  » 

835 

10  » 

835 

0   » 

835 

2.500 

900 

25.960 

900 

12.980 
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ainsi  adopté  un  système  monétaire  semblable  à  celui  de 
F  Union  latine,  sans  toutefois  en  faire  partie. 

Les  nombreux  changements  introduits  dans  le  système 
des  monnaies  espagnoles  en  rendant  parfois  la  comparaison 
assez  compliquée,  il  suffit  de  connaître  les  rapports  ci-après  : 

1  Piastre =  20  Réaux  de  veillon. 

10  Réaux =      1  Écu. 

4  Réaux =      1  Peseta. 

20  francs =  76  Réaux. 

5  francs =  19  Réaux. 

1  Doublon —    26  Pesetas  en  or. 

Matières  d'or  et  d'argent.  —  Pour  peser  les  matières  d'or 
et  d'argent,  on  se  servait  autrefois  du  marc  de  Castille 
(=  230  gr.  040  à  8  onces  à  8  ochavos  à  72  grains).  On  se  sert 
maintenant  du  kilogramme,  comme  en  France,  et  le  titre 
des  métaux  précieux  se  détermine  également  à  tant  de  mil- 
lièmes de  fin.  L'or  et  l'argent  sont  tarifés,  comme  en  France, 
sur  la  base  de, 

1  kilogr.  d'or  tin =    3,444.44  Pesetas. 

1        —      d'argent  tin....     ~=        222.22       — 

La  fabrication  de  la  monnaie  d'or  a  lieu  sans  retenue, 
mais  l'or  monnayé  est  rendu  18  jours  seulement  après  le 
dépôt. 

Le  décret  autorisant  la  frappe  des  Alphonses  d'or  date  du 
23  août  1876;  le  poids  en  est  bon,  mais  il  résulte  de  nom- 
breux essais  faits  à  la  Monnaie  de  Paris  que  le  titre  en  est 
très  irrégulier  et  descend  jusqu'à  0.892;  on  a  constaté  qu'à 
Londres  le  titre  ressort  entre  0.894  et  0.896,  et  à  New- 
York  à  0.895.  11  faut  calculer  sur  une  moyenne  de  0.896. 

La  tolérance  pour  les  pièces  d'or  est  de  2  0/00  sur  le  poids 
et  sur  le  titre. 

Quant  au  monnayage  des  pièces  d'argent  de  5  pesetas,  il 
est  interdit  au  public  et  se  fait  exclusivement  pour  le 
compte  de  l'Etat.  L'intention  du  gouvernement  paraît  donc 
être  de  préparer  le  terrain  pour  l'introduction  de  l'étalon 
unique  d'or,  et  il   est  question  de  fixer  plus  tard  l'époque 
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à  laquelle  on  ne  sera  plus  obligé  d'accepter  plus  de  L50  pe- 
setas en  pièces  de  5  pesetas  dans  un  seul  payement. 

La  Monnaie  n'accepte  pas  de  pièces  d'or  étrangères  et 
elle  exige  que  le  titre  des  lingots  présentés  pour  le  mon- 
nayage soit  au-dessus  de  0.900;  par  conséquent,  les  pièces 
de  20  francs  doivent  être  fondues  avant  de  pouvoir  être  em- 
ployées pour  la  frappe  des  Alphonses  d'or  ou  pièces  de  25  pe- 
setas. 

Les  frais  de  transport  entre  la  France  et  l'Espagne  va- 
rient de  5  à  7  0.  00  ;  de  Madrid  à  Paris,  ils  sont  généralement 
de  G.cSO  0/00. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  L'usance  des  lettres  de 
change  tirées  d'une  place  sur  une  autre  place,  dans  l'inté- 
rieur du  royaume,  est  de  deux  mois;  elle  est  de  trente  jours 
pour  les  elfets  tirés  de  France;  de  deux  mois,  pour  ceux  tirés 
d'Angleterre,  de  Hollande  et  d'Allemagne,  et  de  trois  mois 
pour  ceux  tirés  d'Italie;  à  l'égard  des  autres  places,  l'usance 
est  calculée  suivant  l'usage  de  la  place  d'où  la  traite  est 
tirée. 

En  cas  de  non-paiement  d'une  lettre  de  change,  le  pro- 
têt doit  être  fait  le  lendemain,  ou  le  surlendemain,  s'il  se 
trouve  un  jour  férié;  tous  les  délais  de  faveur  et  jours  de 
grâce  sont  abolis. 

A  l'égard  des  comptes  de  retour,  les  règles  sont  les  mêmes 
qu'en  France,  et  tous  les  comptes  de  retour  doivent  être  léga- 
lisés par  un  courtier  de  commerce. 

Les  traites  sur  l'Espagne  stipulées  en  effectif  doivent  être 
payées  en  numéraire  ;  celles  tirées  en  francs  sont  générale- 
ment converties  au  change  fixe  de  5  francs  pour  11)  réaux  de 
veillon,  depuis  longtemps  en  usage  en  Espagne.  La  pièce  de 
5  francs  est  la  seule  monnaie  étrangère  qui  soit  légalement 
tarifée.  Comme  le  change  sur  l'Espagne  est  sujet  à  de  fré- 
quentes variations,  il  est  de  l'intérêt  du  tireur  de  stipuler 
les  traites  en  francs  payables  au  change  du  premier  endossement  ; 
dans  ce  cas,  c'est  le  tiré  qui  supporte  la  perte  au  change. 

Le  courtage  de  change  est  de  1  0/00  et  est  supporté  tant 
par  l'acheteur  que  par  le  vendeur. 

Timbre.  —  Le  timbre  mobile  étant  supprimé,  tous  les 
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effets  de  commerce  doivent  être  créés  sur  papier  timbré;  en 
voici  le  tarif, 

P  0.07  l/2  pour  les  effets  de  P      125  et  au-dessous. 

»  0.15  —  »      125  à      250 

»  0.37  V,  —  »      250  à      500 

»  0.93  3/4  —  »      500  à  1,250 

»  1.87  y2  —  »  1,250  à  2,500 

»  3.75  -  »  2,500  à  5,000 

et  ainsi  de  suite,  jusqu'à  P.  25.000,  soit  P.  1.87  1/2  par  frac- 
tion de  P.  2.500. 

P  22  50  pour  les  effets  de  P  25,000  à  30,000 
»  26.25  —  »  30,000  à  35,000 

»  30    »  —  »  35,000  à  40,000 

»  33.75  —  »  40,000  à  45,000 

»  37.50  »  45,000  à  50,000 

et  ainsi  de  suite,  soit  P.  3.75  par  fraction  de  P.  5.000. 

Les  chèques  paient  le  môme  timbre  que  les  lettres  de 
change. 

Banque  (ï Espagne.  —  La  Banque  d'Espagne  n'a  pas,  comme 
la  plupart  des  autres  pays,  de  succursales  en  province,  mais 
il  existe  des  banques  provinciales  privées  dans  les  grandes 
villes  de  l'intérieur  du  royaume  ;  il  en  résulte  que  les  effets 
sur  les  places  de  province  se  traitent  comme  du  papier  étran- 
ger et  sont  cotées  à  prime  ou  perte,  suivant  leur  rareté  ou 
leur  abondance,  et  aussi  d'après  la  situation  monétaire  de 
chacune  de  ces  places. 

Bien  que  l'Espagne  ait  adopté  la  peseta  comme  unité  mo- 
nétaire, on  continue  à  coter  les  changes  sur  l'étranger  en 
prenant  la  piastre  pour  base. 

Cours  des  changes. 

Paris 8  jrs  vue  fr.    5 .  05 

—   3  mois  »      5.10 

Londres Sjrsvue  d.  st.  48  5/g 

—       3  mois  »  49    » 

Italie,  papier. . .  Sjrsvue  L.  it.    5.19     )  pour  1  piastre. 

—     3  mois  »       5.25 

Hambourg 3  mois  Rm.    4.10 

Amsterdam....          —  fl.    2.45 

Lisbonne —  Rs  920    » 


I2fi 
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Cours  des  changes. 

Cadix cours  jours.  7  s  %  bCe. 

Barcelone —  3/8  "       — 

Séville —  7 8  °/0  pte. 

Valladolid —  74  %>  bC8. 

Escte  à  la  Banque  6  %. 


£C  fr. 
1 

100 

x  =  fr 


x  fr. 
1 
240 
1 


Calculs  des  changes 

Paris. 

1  S 

5.10  fr.  à  3/m. 
99  fr.  à  3/ ni. 
5.04  7  s  à  vue. 

Londres. 

1  S 
49  d.  st.  à  3/m. 

1  £ 
24.95  fr.  à  3/m. 


a;  =  fr.  5.09  3/8  à  vue. 

Italie. 
*fr.  1  $ 

1  5.25  L.  it.  à  3/m. 

100  97  fr.  à  3/m. 

x  =  fr.  5.09  74  à  vue. 


entre  Paris  et  Madrid. 

Hambourg. 

x  fr.  1  $ 

1  4.10  Rm.  à  3/m. 

100  122  7 g  fr.  à  3/m. 

cc=  fr.  5.02  7,  à  vue. 

Amsterdam. 

x  fr.  1  s 

1  2.45  0.  à  3/m. 

100  207  fr.  à  3/m. 

x  =  fr.  5.07  7s  à  vue* 

Lisbonne. 

cefr.  1  $ 

1  920  Ils  à  3/m. 

1000  5.52  fr.  à  3/m. 

x  =  fr.  5.07  7/8  à  vue. 


Fonds  publics  et  affaires  de  Bourse.  —  Les  fonds  d'Etat  se 
cotent  en  Espagne,  comme  en  France,  à  tant  pour  cent  du 
capital  nominal;  les  actions  et  les  obligations  sont  cotées  par 
unité;  les  intérêts  sont  compris  dans  le  cours.  Les  affaires 
se  traitent  soit  au  comptant,  soit  pour  la  fin  du  mois. 

Le  courtage  sur  les  Rentes  est  de  1/4  0/00  prélevé  sur  le 
capital  nominal  et  de  1  8  0/0  sur  les  actions. 

La  Bourse  se  tient  de  2  h.  à  3  h.  pour  les  fonds  publics; 
de  1  h.  à  2  h.  on  traite  les  affaires  de  change. 

On  ne  traite  guère  que  la  Rente  intérieure  d'Espagne,  la 
Rente  extérieure  se  négociant  plus  habituellement  sur  les 
places  étrangères  au  change  fixe  de  fr.  5.40  pour  1  $. 

Les  valeurs  sur  lesquelles  se  fout  le  plus  couramment  les 
opérations  d'arbitrages  sont  les  Rentes  espagnoles,  les  ac- 
tions et  obligations  des  chemins  de  fer  de  Madrid-Sarairosse 
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et  du  nord  de  l'Espagne,  ainsi  que  les  Billets  hypothécaires 
de  l'île  de  Cuba. 

Barcelone.  — Changes  et  monnaies  comme  à  Madrid; 
on  y  compte  quelquefois  encore  en  piastres  qu'on  subdivise 
en  millièmes. 

La  livre  catalane  a  été  longtemps  en  usage  clans  le  cours 
des  changes,  avec  le  rapport  de  15  livres  catalanes  =  8  $. 

Dans  le  commerce  des  matières  d'or  et  d'argent  on  comp- 
tait 1  kilogramme  d'or  fin  à  1000/1000  =  $  659.100. 

Alicante.  Saragosse. 

BlLBAO.  SÉVILLE. 

Cadix.  Valence. 

Malaga.  Yalladolid. 

Chances  et  monnaies  comme  à  Madrid. 
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Lisbonne.  —  La  monnaie  de  compte  est  le  reis,  valant 
environ  un  demi  centime  de  notre  monnaie. 

Cette  unité  monétaire  étant  d'une  très  petite  valeur,  il 
faut  employer  un  très  grand  nombre  de  chiffres  pour  expri- 
mer une  somme  un  peu  importante;  aussi,  a-ton  coutume  de 
séparer  par  un  signe  conventionnel  les  trois  derniers  chiffres 
à  droite  :  ainsi,  le  nombre  39,487,685  reis  s'écrira  de  cette 
manière,  Rs  39  :  487  $  685  et  s'exprimera  39  contos  487  mil- 
reis  685  reis. 

Comme  on  le  voit,  un  conto  de  reis  représente  un  million 
de  reis  et  mil  reis  valent  mille  reis  ;  au  pair  conventionnel  de 
lts  180  pour  1  franc,  on  a  : 

1  Conto  de  Reis =     fr.  5 .  555 . 555 

Milreis  ou  1,000  Rs =     »  5.555 

Monnaies  réelles.  —  Les  monnaies  frappées  en  Portugal 
sont  en  petite  quantité  et  leur  valeur  intrinsèque  est  très 
variable  pour  toutes  celles  frappées  antérieurement  à  1854, 
parce  qu'il  y  avait  eu  h  la  fois  défaut  de  fabrication  et  intro- 
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duction  de  monnaies  fausses,  à  tel  point  que  le  gouverne- 
ment dut  en  avertir  le  public  en  1849.  En  1854,  parut  une 
loi  qui  réglementa  la  fabrication  des  monnaies  et,  en  rédui- 
sant le  poids  légal  au  poids  qu'avaient  réellement  les  mon- 
naies anciennes,  rendit  à  peu  près  uniforme  la  valeur  intrin- 
sèque de  toutes  les  monnaies. 

Depuis  1854,  le  Portugal  ;i  adopté  For  comme  étalon  mo- 
nétaire et  la  monnaie  d'argent  n'est  plus  frappée  que  comme 
monnaie  de  billon. 

Voici  les  principales  monnaies  qui  ont  été  frappées  depuis 
cette  époque  : 

Valeur  Titre  Poids 

En  or  :  eu  Reis.  en  1000es.  en  grammes. 

Couronne 10,000  916  2/3  17.735 

y2  Couronne 5,000  916  */3  8. 808 

V5        —        2,000  916  2/3  3.547 

Vio       -        M00  916  2/3  1.774 

En  argent  : 

PiècesdeStostaôos.  500  916  2/3  12.50 

—     de2      —  200  916  2/3  5    » 

Tostaô 100  916  2/3  2.50 

Demi-tostaô 50  916  2/3  1.25 

En  cuivre  : 
Pataco  de  40  Reis  et  pièces  de  20,  10  et  5  Reif . 

Dans  les  paiements  on  n'est  pas  obligé  de  recevoir  plus  de 
5  milreis  en  monnaie  d'argent. 

La  tolérance  pour  le  titre  et  le  poids  est  de  2  0/00  pour  l'or 
et  de  3  0/00  pour  l'argent. 

Pour  toutes  les  monnaies  autres  que  celles  frappées  de- 
puis 1854,  le  poids  légal  se  trouve  rarement  et  la  plupart 
perdent  1/4  de  leur  valeur  nominale  par  suite  des  altérations 
qu'elles  ont  subies. 

La  monnaie  étrangère  la  plus  répandue  est  le  souverain 
anglais  évalué  légalement  ainsi  : 

Souverain  anglais =     Rs  4  $  500 

Demi- Souverain =     »    2  $  250 

On    peut  faire  monnayer  de  l'or  au  titre   d'au   moins 
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0.916  2/3  en  payant  1  niilreis  par  kilo  pour  frais  de  fabrica- 
tion. L'hôtel  des  monnaies  achète  l'or  à  raison  de  Rs  563  $  856 
par  kilo  au  titre  de  0.916  2/3,  ce  qui  fait  ressortir  le  kilo 
d'or  fin  à  Rs  615$  115. 

Le  kilogramme  est  actuellement  en  usage  pour  peser  les 
matières  d'or  et  d'argent;  il  a  remplacé  le  marc  (=  229.500 
grammes). 

L'Etat  se  réserve  le  privilège  de  la  fabrication  et  de  l'émis- 
sion des  monnaies  subsidiaires  d'argent  et  de  cuivre;  aucune 
émission  de  ces  monnaies  ne  peut  être  faite  sans  que  le  mon- 
tant en  soit  fixé  par  les  Cortès. 

Les  droits  d'exportation  sont  de  2  0/00  pour  For  et  de 
16  0,00  pour  l'argent. 

Les  frais  de  transport  sont  d'environ  :  1/2  0/0  de  Lis- 
bonne à  Paris  et  de  3/8  0/0  de  Lisbonne  à  Londres. 

Papier-monnaie.  —  Le  seul  papier  représentatif  de  la  mon- 
naie est  le  billet  de  banque.  Il  y  a  deux  classes  de  billets  de 
banque,  l'une  qui  n'a  cours  que  dans  le  cercle  du  district 
administratif  de  Lisbonne,  et  l'autre  en  dehors  de  ce  cercle. 
Le  monopole  de  l'émission  des  billets  de  banque  de  la  pre- 
mière de  ces  classes  est  réservé  à  la  Banque  de  Portugal. 
Les  billets  émis  par  la  Banque  de  Portugal  sont  considérés, 
par  le  Ministère  des  finances,  à  l'égal  de  la  monnaie  métal- 
lique ;  néanmoins,  les  créanciers  de  l'Etat  ne  sont  pas  obligés 
de  les  recevoir  en  paiement  de  leurs  créances.  En  dehors  du 
district  de  Lisbonne,  il  existe  certaines  licences  pour  l'émis- 
sion des  billets  qui  sont  régies  par  une  législation  spéciale. 
Chaque  Banque  organisée,  soit  à  Porto,  soit  dans  les  pro- 
vinces, est  autorisée  à  comprendre,  parmi  ses  opérations, 
l'émission  de  billets  de  banque;  les  billets  émis  par  ces  éta- 
blissements ne  sauraient  toutefois  jouir  du  privilège  d'être 
reçus  à  l'égal  de  la  monnaie  métallique  par  les  receveurs 
publics.  Les  établissements  qui  émettent  des  billets  de  ban- 
que dans  le  royaume  sont  au  nombre  de  neuf:  un  à  Lisbonne, 
cinq  à  Porto  et  trois  dans  les  provinces.  D'après  la  loi  de 
1854,  les  billets  de  banque  doivent  représenter  exclusive- 
ment de  la  monnaie  d'or  et  être  payés  dans  cette  mon- 
naie. '     • 


4â0  PORTUGAL. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  Les  règlements  de  change 
en  vigueur  en  Portugal,  depuis  le  18  septembre  1833,  sont  à 
peu  près  semblables  aux  règlements  français. 

Le  porteur  d'une  lettre  de  change  à  vue,  ou  à  plusieurs 
jours  de  vue,  tirée  du  continent  ou  des  îles  de  l'Europe  doit 
en  exiger  le  paiement  ou  l'acceptation  dans  les  trois  mois  de 
sa  date;  ce  délai  est  de  six  mois  pour  les  traites  tirées  d'A- 
mérique. 

L'usance  est  de  trente  jours  qui  courent  de  la  date  de  la 
lettre  de  chance. 

En  cas  de  non-paiement  d'une  lettre  de  change,  le  protêt 
doit  être  fait  le  lendemain  du  jour  de  l'échéance,  ou  le  sur- 
lendemain, s'il  y  a  un  jour  férié. 

Le  courtage  de  change  est  de  1  /  8  0/0  payable  tant  par 
l'acheteur  que  par  le  vendeur. 

Pour  les  effets  en  francs,  le  reis  est  souvent  évalué  au 
pair  conventionnel  de  Rs  180  pour  1  franc,  ou  540  reis  pour 
3  francs,  mais  cette  conversion  n'est  pas  obligatoire  et  les 
effets  stipulés  en  francs  sont  plus  généralement  payés  au 
cours  du  jour. 

Tnnbrc.  —  Les  effets  doivent  être  timbrés  avant  la  pré- 
sentation à  l'acceptation.  Voici  le  tarif  des  droits  de  tim- 
bre : 

R*  0  «  020  pour  les  eflets  de  Rs  20  $  000  et  au-dessous. 

„   o  »  îoo  —  »   20  s  ooo  a  îoo  $  ooo 

»  <>  »  200  —  »  100  $  000  ù  200  8  000 

»>  0  »  300  —  »  200  $  000  à  300  $  000 

»  <»  »  400  »  300  $  000  ù  400  §  000 

»  0  »  500  —  »  400  s  000  a  500  $  000 

et  ainsi  de  suite  en  augmentant  de  Rs  100  par  chaque 
Rs  100  $  000,  soit  1  0/00. 

Les  effets  créés  en  Portugal  et  payables  à  l'étranger 
paient  seulement  20  reis  pour  Rs  100  $  000  ou  fraction  do 
cette  somme. 

Le  timbre  de  transit  est  de  II  U  8  (  150  par  R.  100  8  000  ou 
fraction  de  cette  somme. 
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Cours  des  changes. 

Amsterdam 3  mois        fl.    42  5/8 

Hambourg —  Rs  223 

Londres 3  mois  d.  st.    53 


—       8  jours 

Paris 100  jours 

-    S     - 

Belgique 3  mois 

Italie,  or — 

Madrid 8  jours 


»       52  i/4  ) 
Rs  540  ) 

»    545  ) 

»     540 
»    536  y, 
»    915 


pour  Rs  16  $000 
—    1  Rm. 

R?  1  s  000 

3  fi\ 

3  fr. 

3  Liv.  it. 

1  « 


Calculs  des  changes  entre  Paris  et  Lisbonne. 


Amsterdam. 

a>fr.  1,000  Rs. 

16.060  42  5/8  fl.  à  3/fn, 

100  207  fr.  a  3/m. 

x  =  fr.  5.51  5/s  à  vue. 

Hambourg. 

œfr.  1.000  Rs 

223  à  3/m.  1  Rm. 

100  1223/4fr.a3/ni, 

x  =  fr.  5.50  "'/s  à  vue. 


x  fr 
1000 
240 
1 


Londres. 
1,000  Rs 

53  d.  st.  à  3/m. 

l£ 
24.95  fi*,  à  3/ m 
x  =  fr.  5.51  à  vue. 


Paris. 

xi'v.  1,000  R* 

540  à  100  jours      3  fr. 
100  98.90  à  100  jrs. 

x  =  fr.  5.49  y2  à  vue. 

Italie,  or. 

xiv.  1,000  R* 

536  y2  à  3/m.         3  Liv.  it.  or. 
100  98.75  fr.  à  3/m. 

ce  =  fr.  5.52  l/4à  vue. 

Madrid. 

xh\  1,000  R* 

915  8  jrs  vue  1  Liv.  it.  or. 

1  5.02  V2fr.8j. vue. 

x  =  fr.  5.49  1/4  à  vue. 


Fonds  publics.  —  Les  fonds  publics  cotés  à  la  Bourse  de 
Lisbonne  sont  les  3  0/0  intérieurs,  qu'on  traite  à  tant  pour 
cent  du  capital  nominal,  intérêts  compris,  comme  à  Paris. 
Les  rentes  espagnoles  se  traitent  de  la  même  façon.  Les  opé- 
rations ont  généralement  lieu  au  comptant.  Le  courtage  est 
de  1  0/00  sur  le  capital  nominal. 

Les  changes  fixes  sont  calculés  ainsi  qu'il  suit  : 


r*  i  $  000    = 
»    0  »  940    = 


53  l/s  deniers  st. 
1  Piastre. 


Porto.  —  Changes  et  monnaies  comme  à  Lisbonne. 
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ÉTATS    SCANDINAVES 

Les  monnaies  des  Etats  Scandinaves  paraissent  avoir  été 
empruntées  à  l'ancien  système  monétaire  des  Etats  du  Nord 
de  l'Allemagne  avec  lequel  elles  ont  une  certaine  analogie; 
quoique  différentes  les  unes  des  autres,  elles  avaient  cepen- 
dant entre  elles  un  rapport  qu'on  peut  facilement  déterminer. 
Ainsi,  en  Suède,  d'après  le  système  établi  en  1858,  on  comp- 
tait, avant  la  nouvelle  loi  monétaire  du  23  mai  1873,  en  ri.r- 
thalersriksmynt  dont  4  formaient  le  rixthaler-species  qui  a 
longtemps  servi  comme  monnaie  de  compte  dans  le  royaume 
de  Norwôge.  Dans  le  royaume  de  Danemark,  au  contraire, 
on  comptait  en  rixthalers  de  banque,  et  le  rapport  de  ces 
diverses  monnaies  était  ainsi  établi  : 

1  Rixthaler-species    =■    4  Rixthalers-Riksmynt. 

1  Rixthaler-species    =    2  Rixthalers  du  royaume. 

mais  ces  divergences  monétaires  ont  disparu  devant  la  légis- 
lation du  23  mai  1873  et,  en  vertu  de  cette  nouvelle  loi,  la 
couronne,  krona  ou  krondaler,  équivalente  à  l'ancien  rix- 
thaler-ricksmynt  est  devenue  l'unité  monétaire  des  trois 
royaumes  de  Suède,  de  Norwège  et  de  Danemark. 

L'or  forme  la  base  du  système  monétaire  commun,  et  le 
monnayage  se  fait  exclusivement  aux  hôtels  des  monnaies  : 
à  Stockholm,  pour  la  Suède;  à  Konsberg,  pour  la  Norwège; 
et  à  Copenhague  pour  le  Danemark  ;  il  se  fait  par  les  fonc- 
tionnaires de  l'Etat  et  la  Convention  monétaire  entre  les  trois 
pays  défend  d'en  confier  le  soin  à  des  entrepreneurs. 


DANEMARK 

Copenhague.  —  On  compte  maintenant  dans  le  Dane- 
mark, ainsi  que  dans  les  autres  Etats  Scandinaves,  en  cou- 
ronnes ou  krône  à  100  ore. 

1  Krona    =     100  ôre    =    IV.  1.388 
1  ore     =     »     0.138 

d'après  le  rapport, 

100  lianes     =-=     72  Krône. 
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Monnaies  réelles.  —  Les  monnaies  réelles  sont, 

r  Titre  Poids 

hn  or  :  ,nnn 

en  1U00CS.  en  grammes. 

Pièces  de  20  Kr 900  8.960 

—  de  10  Kr 900  4.480 

En  argent  : 

Pièces  de  2  Kr 800  15.000 

—  de  1  Kr 800  7.500 

—  de  0.50  ôre...  600  5.000 

—  de  0.40    »...  600  4.000 

—  de  0.25     »...  600  2.420 

—  de  0.10    »  ...  400  1.450 

En  bronze  : 
Pièces  de  5,  2  et  1  ôre. 

D'après  la  nouvelle  loi,  l'or  forme  la  base  du  système  mo- 
nétaire commun  aux  trois  royaumes  ;  le  pouvoir  libératoire 
de  l'argent  est  limité  à  20  krône. 

On  se  sert  maintenant  du  kilogramme  pour  les  matières 
d'or  et  d'argent;  avec  un  kilogramme  d'or  fin,  on  frappe, 

248  pièces  de  10  Kr. 
124      —      de  20  Kr. 

Les  frais  de  monnayage  sont  de  1/4  0/0  pour  les  pièces  de 
20  kr.  et  de  1/3  0/0  pour  celles  de  10  kr. 

La  tolérance  est  de  1  1/2  et  2  0/00  pour  le  poids  et  de 
1  1/2  0/00  pour  le  titre. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  Les  effets  à  date  fixe 
jouissent  de  2  jours  de  grâce  ;  ceux  à  vue  doivent  être  payés 
immédiatement  ou  protestés  dans  les  24  heures.  Les  effets 
dont  l'échéance  tombe  un  dimanche  ou  un  jour  férié  doivent 
être  payés  la  veille.  Il  n'existe  plus  d'effets  à  usance. 

Le  courtage  de  change  est  de  1  0/00. 

Timbre.  —  Le  tarif  du  timbre  a  été  fixé  ainsi  qu'il  suit  : 

Kr.  0.20  pour  les  effets  de  Kr.  1,000  et  au-dessous. 
»    0.35  —  »     1,000  à    2,000 

»    0.70  —  »    2,000  à    4,000 

»     1     »  -  »    4,000  à    0,000 

»    1.35  -  »    6,000  à    8,000 

»    1.70  —  »    8,000  à  10,000 

»    2    »  »  10,000  à  12,000 

28 
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et  ainsi  de  suite,  soit  environ  1/6  0/0  J  ;  toutefois,  les  effets  ne 
dépassant  pas  14  jours  de  date,  ne  paient  qu'un  droit  fixe  de 
HO  ore  ;  il  n'y  a  pas  de  timbre  de  transit. 

Les  changes  se  cotent  à  courts  jours  et  à  3  mois  ;  par 
courts  jours  on  entend  les  effets  ayant  environ  10  jours  à 
courir.  Les  relations  commerciales  étant  surtout  dirigées  du 
côté  de  l'Allemagne  du  Nord  et  de  l'Angleterre,  les  devises 
les  plus  généralement  cotées  sont  le  Hambourg  et  le  Lon- 
dres. 

Cours  des  changes. 

Amsterdam 3/mois.  Kr.  147.80  pour  100  il. 

Hambourg —  »      87. SI)  —    100  Rm. 

Londres —  »       17.75  —        1  £ 

Saint-Pétersbourg....  »     190    »  —    100  Rbl. 

Paris »      71.30  —    100  fr. 

Anvers —  »       71.-20  —     100  l'r. 

Fonds  publics.  —  Les  fonds  d'Etat  et  les  obligations  sont 
cotés  à  tant  pour  cent  du  capital  nominal  ;  les  actions  se  trai- 
tent par  unité.  Les  intérêts  sur  les  fonds  garantis  par  l'Etat 
Danois  sont  comptés  à  part,  mais  les  valeurs  industrielles 
sont  négociées  intérêts  compris. 

Les  valeurs  étrangères  doivent  être  revêtues  du  timbre 
danois  pour  être  admises  à  la  Bourse  ;  ce  droit  est  de  '2/3  0/0 
du  capital  nominal. 

Le  courtage  est  de  1  0/00. 

La  Bourse  se  tient  de  2  h.  à  3  h.;  les  affaires  s'y  traitent 
généralement  au  comptant. 

Les  valeurs  en  monnaies  étrangères  se  réduisent  en  kr. 
aux  changes  fixes  ci-après  : 

1  Livre  st =     18  Kr. 

1  Thaler =      2  */3  Kr. 

9  Reichsmarcs  . . .     =      S  Kr. 
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Stockholm.  —  Changes  et  monnaies  comme  à  Copen- 
hague. 

En  cas  de  non-paiement  d'un  effet,  le  protêt  doit  être 
fait  au  plus  tard  le  surlendemain  de  l'échéance. 

Le  timbre  pour  les  effets  de  commerce  est  de  1  kr.  quelle 
que  soit  la  somme  ;  les  duplicata  ne  paient  pas  de  timbre. 

Les  actions  et  fonds  publics  sont  cotés  à  tant  pour  cent 
du  capital  nominal  ou  en  kr.  par  unité.  Les  intérêts  sont 
généralement  comptés  à  part  ;  il  y  a  cependant  quelques  va- 
leurs industrielles  qui  se  négocient  avec  les  intérêts. 


NORWEGE 

Christiania.  —  Changes  et  monnaies  comme  à  Copen- 
hague. 

Les  effets  de  commerce  jouissent  de  deux  jours  de  grâce. 

Il  n'y  a  pas  de  droit  de  timbre. 

En  Norwège,  la  Banque  est  tenue  par  une  loi  particulière 
d'acheter  tout  lingot  d'or,  dont  le  titre  est  certifié,  à  raison 
de  2.480  couronnes  par  kilogramme  d'or  fin,  en  retenant 
1,4  0,0  pour  frais  de  monnayage.  Le  kilogramme  d'or  fin 
est  donc,  à  tout  moment,  payé  par  la  Banque  2,473  kr. 
80  ore.  En  réalité,  c'est  la  Banque  seule  qui  fait  frapper  en 
Norwège. 

(xOTHEMBOURG.   )  ,.  ,    _ 

Droxthelu..  .     Comme  a  Copenhague. 


RUSSIE 


Saint-Pétersbourg.  —  On  compte  en  roubles  argent  h  10  J 
cupecks. 

1  Rouble  =  100  Copecks  =  fr.  4  » 
1  Copeck  =  »  O.Oi 
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Monnaies  réelles.  —  Les  monnaies  réelles  sont  : 

Titre  Poids 

En  Or:  en  1000"  en  grammes. 

Pièces  do  5  roubles  ou  1/.î  Impériale.  916  2/3  6.545 

»     de  3      »  916  2/3  3.927 

En  argent  : 

Rouble 868  20.73 

Poltinik  ou  y2  Rouble 868  10.36 

Popoltiuik  ou  V-j  de  Rouble 8  18  ."'..  ls 

Pièces  de  l/s>  Vio  ct  V2oe  de  rouble  eu  proportion. 

En  billon  : 
Pièces  de  20,  15,  10  et  5  copecks  à  750/ioooes- 

La  base  du  système  monétaire  est  l'argent,  bien  que  le 
paiement  des  droits  de  douane  soit  exigible  en  or,  ainsi  qu'il 
est  expliqué  plus  loin. 

La  1/2  Impériale  a  une  valeur  intrinsèque  de  fr.  20.50;  le 
cours  légal  est  de  Rbl.  5.15,  mais  dans  les  transactions  pri- 
vées, le  cours  de  la  1/2  impériale  varie  plus  ou  moins  sui- 
vant la  dépréciation  du  papier-monnaie  ;  en  ce  moment,  elle 
est  cotée  Rbl.  S,  ce  qui  met  le  change  sur  Saint-Pétersbourg 
à2fr.  55  1/2. 

On  frappe  aussi  des  ducats  au  poids  de  3.484  grammes  et 
au  titre  de  988/ 1000  s.  Quant  aux  ducats,  dits  de  Hollande, 
on  a  cessé  d'en  frapper  depuis  1809. 

Le  titre  des  monnaies  se  détermine  à  96  solotnicks  de  fin  ; 
ainsi  72/96  de  fin  =750/1000";  la  1/2  impériale  est  au  titre 
de  88/96,  soit  0.916  2/3. 

Les  frais  de  monnayage  sont  à  la  charge  de  l'Etat. 

Tout  le  monde  peut  apporter  du  métal  à  la  Monnaie  pour 
être  converti  en  numéraire,  mais,  depuis  la  loi  du  9  sep- 
tembre 1876,  la  frappe  de  l'argent  pour  le  compte  des  parti- 
culiers est  suspendue,  à  l'exception  de  la  monnaie  nécessaire 
pour  le  commerce  avec  la  Chine. 

Papier- Monnaie.  —  Le  papier-monnaie  constitue  aujour- 
d'hui la  principale  monnaie  circulante  dans  l'Empire  russe. 
L'ancienne  monnaie  de  compte,  le  rouble-papier  ou  rouble 
assignation  de  banque,  créé  par  la  loi  du  29  décembre  1768, 
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et  qui,  en  vertu  de  la  loi  du  13  juillet  1889,  s'échangeait 
contre  l'argent  sur  le  pied  fixe  et  invariable  de  7  roubles- 
papier  pour  2  roubles  argent  est  maintenant  aboli. 

Le  change  sur  l'étranger  qui,  sous  le  règne  de  l'empereur 
Nicolas,  était  toujours  très  élevé,  même  au-dessus  du  pair, 
a  subi,  depuis  la  guerre  de  Crimée,  une  dépréciation  considé- 
rable. La  Russie  se  trouve  donc,  au  point  de  vue  monétaire, 
à  peu  près  dans  la  môme  situation  que  l'Au triche-Hongrie; 
sa  dernière  guerre  avec  la  Turquie  l'a  encore  aggravée.  Ce- 
pendant, l'exploitation  des  mines  d'or  en  Russie  donne  de 
beaux  résultats,  plus  de  50  millions  par  an,  mais  malgré  les 
mesures  prises  par  le  gouvernement  pour  conserver  les 
métaux  précieux,  ils  disparaissent  et  vont  à  l'étranger 
s'échanger  contre  les  produits  qui  manquent  à  la  Russie. 

Pour  remplacer  les  métaux  précieux,  on  a  dû  recourir  au 
triste  expédient  de  la  monnaie  de  papier,  avec  cours  forcé, 
qu'on  appelle  billets  de  crédit;  l'émission  en  est  illimitée; 
pendant  tout  le  temps  de  la  dernière  guerre,  on  en  émet- 
tait pour  10  millions  de  roubles  par  semaine.  En  1878,  cette 
circulation  atteignait  900  millions  de  roubles;  actuellement 
le  milliard  doit  être  dépassé.  Aussi,  les  billets  de  crédit  se 
sont-ils  rapidement  dépréciés  :  de  3  fr.  50  ils  sont  tombés  à 
3  francs,  et  ne  valent  plus  aujourd'hui  que  2  fr.  60  environ,  ce 
qui  représente  35  0/0  de  perte.  Dans  le  but  de  prévenir  la  trop 
grande  exportation  du  numéraire,  un  décret  impérial  rendu 
le  22  novembre  1876,  impose  l'obligation  de  payer  les  douanes 
en  monnaie  d'or;  cette  mesure  constitue  une  augmentation 
de  la  protection  donnée  aux  produits  indigènes  contre  les 
produits  similaires  étrangers,  mais  c'est  en  même  temps  une 
aggravation  nouvelle  de  l'impôt  payé  par  les  consommateurs. 
Banque  de  l'Empire.  —  La  Banque  de  l'Empire  possède 
neuf  comptoirs  et  51  agences.  Les  neufs  comptoirs  sont  éta- 
blis dans  les  villes  ci-après  : 


Arkangel. 

Odessa. 

Charkow. 

Riga. 

Ekaterinenburg. 

Rostow. 

Libau. 

SmolensL 

Moscou. 
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Los  villes  principales  possédant  des  agences  sont, 


Irkutsk. 

Kasan. 

iview. 

Nischni-Novgorod 

Podolsk. 

Pskow. 

Saratow. 


Sébastopol. 

Taganrog. 

Tiflis. 

Tver. 

Varsovie. 

Wilna. 


L'escompte  comprend  les  10  jours  de  grâce  accordés  en 
Russie.  On  admet  à  l'escompte  des  effets  ayant  jusqu'à  six  et 
môme  neuf  mois  d'échéance. 

Les  virements  opérés  par  la  Banque  sont  passibles  d'une 
commission  de  1  0/00  ;  au-dessus  de  Rbl.  30,000,  la  commis- 
sion n'est  que  de  1/2  0/00. 

Matières  d'or  et  d'argent.  —  Pour  peser  les  matières  d'or 
et  d'argent,  on  se  sert  de  la  livre  russe  à  96  solotnicks  à 
%  dolis. 

1  Livre  russe    =    96  Solotnicks      =    409.512  gr. 
.1  Solotnick       =    96  Dolis  =        4.266  gr. 

1  Doli  =        0.044  gr. 

On  compte  105  Livres  russes  =  43  kilogr. 

L'or  et  l'argent  se  cotent  en  roubles  par  solotnicks  au  titre 
de  9()  solotnicks. 

Les  frais  de  transport  entre  Paris  et  Saint-Pétersbourg 
sont  d'environ  3  1/2  0/00  y  compris  l'assurance. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  Les  lettres  de  change 
payables  à  vue,  jouissent  de  3  jours  de  grâce;  pour  celles 
dont  l'échéance  est  déterminée,  il  est  accordé  10  jours  de 
grâce,  y  compris  les  jours  fériés,  mais  si  le  dernier  jour  de 
grâce  était  férié,  il  ne  serait  pas  compté. 

Les  effets  doivent  être  présentés  immédiatement  à  l'ac- 
ceptation et,  en  cas  de  refus,  protestés  le  jour  même  avant 
six  heures. 

L'échéance  pour  les  lettres  de  change  venant  de  l'étranger 
se  compte  d'après  le  style  grégorien  ou  nouveau  style,  et 
pour  le  papier  russe  d'après  le  vieux  style  ou  Julien,  qui 
est  en  retard  de  12  jours  sur  le  nouveau  ;  pour  les  traites  tirées 
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de  Russie  sur  l'étranger,  il  est  d'usage  d'indiquer  les  deux 
dates  qui,  par  le  fait,  n'en  forment  qu'une  :  ainsi,  une  lettre 
de  change  tirée  de  Saint-Pétersbourg  sur  Paris  du  12/24  jan- 
vier à  3  mois  de  date  est  à  l'échéance  du  24  avril. 

Les  effets  venant  de  l'étranger,  dont  le  montant  est  indi- 
qué payable  en  monnaie  étrangère,  doivent  être  payés  en 
monnaie  russe,  suivant  le  cours  du  change. 

Les  jours  fériés  sont  nombreux  en  Russie;  ils  sont  tous 
nouveau  style,  savoir  : 


6,  7,  8,  13,  18  janvier. 
14  février. 
6,  16,  17,  18  avril. 
21  mai. 
4,  5,  juin. 


11  juillet. 
18,  27  août. 
10,  20,  26,  septembre. 
8,  13  octobre. 

3  novembre. 
3,  18  décembre. 


Timbre.  —  Le  tarif  pour  les  droits  de  timbre  a  été  fixé 
ainsi  qu'il  suit,  depuis  le  1er  juillet  1875  : 

Rbl.  0.05  pour  les  effets  de  Rbl.  50  et  au-dessous. 

»  0.10  —  »  50  à   100 

»  0.15  —  »  100  à   200 

»  0.25  —  »  200  à   300 

»  0.35  »  300  à   400 

»  0.45  —  »  400  à   500 

»  0.50  »  500  à   600 

»  0.60  —  »  600  à    700 

»  0.70  »  700  à   800 

»  0.75  —  »  800  à   900 

»  0.80  —  »  900  à  1,000 

-  »  1.30  —  »  1,000  à  1,500 

»  1.70  -  »  1,500  à  2,000 

»  2.50  —  2,000  à  3,000 

»  3.50  —  »  3,000  à  4,000 

»  4.50  —  »  4,000  à  6,000 

»  li  »  —  »  6,000  à  8,000 

«  7.50  »  8,000  à  10,000 

».  9  »  —  »  10,000  à  12,000 

»  10.50  —  »  12,000  à  15,000 

»  14  »  —  »  15,000  à  20,000 

»  18  »  -  »  20,000  à  25,000 

»  22  »  —  »  25,000  à  30,000 

»  2*  »  —  »  30,(i(H>  à  40,000 

»  36  »  —  »  40,000  à  50,000 
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Les  sommes  excédant  Rbl.  .r)0,000  doivent  être  tirées  en 
deux  ou  plusieurs  effets. 

Les  duplicata  d'un  effet  paient  le  timbre  entier,  à  l'excep- 
tion de  l'original  destiné  à  l'acceptation;  mais  il  doit  être 
muni  d'une  mention  semblable  à  celle  en  usaçe  en  Aile- 
magne,  nur  zum  accept  bestimmt. 

Les  chèques  tirés  de  l'étranger  sur  la  Russie  paient  le  tim- 
bre entier,  mais  ceux  créés  en  Russie  et  payables  dans  le 
pays  même  sont  exempts  de  timbre;  au-dessous  de  5  jours 
de  vue,  les  mandats  ne  paient  pas  de  timbre,  mais  ceux 
créés  autrement  sont  assujettis  au  timbre  proportionnel. 

Les  opérations  de  change  se  traitent  journellement,  mais 
plus  habituellement  le  mardi  et  le  vendredi,  jours  où  les 
cours  sont  cotés  officiellement. 

Le  courtage  est  de  1/8  0/0,  payable  seulement  par  le  ven- 
deur. 

Toutes  les  places  se  cotent  à  3  mois  ;  on  cote  aussi  le  Berlin 
à  15  jours. 


Londres 3  moi: 

Paris » 

Belgique » 

Amsterdam » 

Hambourg » 

Berlin 15  jour 

Demi-Impériales. . 
Coupons  de  Douane 


Cours  des  changes. 

is     il.  St 

IV. 

» 

il. 
Rm 
Rm 
Rbl 


2-i    Vj 

2.60 
2.62  y, 
1.25 
2.10 

2.12  y2 

8.05  à  8.02 
8.  »  a  8.05 


pour  1  Rouble. 


la  pièce. 


Calculs  des  changes  entre  Paris  et  Saint-Pétersbourg . 


Londres. 
x  IV.      100  Rbl. 
1  24  y2  d.  st.  a  3/m. 

240  1  £ 

1  25  fr.  à  3/m. 

x  —  fr.  255  l/4  à  vue. 

Paris. 
x  fr.  100  Rbl. 
1  260  IV.  à  3/m. 

100  99  IV.  à  3/m. 

x  =  ir.  257  3/s  à  vue. 


Amsterdam. 

x  fr.      100  Rbl. 
1  1.25  fl.  à  3/m. 

100  207  1V.  à  3/m. 

x  =  fr.  258  3/4  à  vue. 

Hambourg. 

x  fr.      100  Rbl. 
1  2.10  Rm.  à  3/m. 

100  122  »/.,  IV.  à  3/m. 

x  =  IV.  257  3/4  à  vue. 
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Fonds  public*  et  affaires  de  Bourse.  —  Les  fonds  d'Etat  et 
les  obligations  sont  cotés  à  tant  pour  cent  du  capital  nomi- 
nal; les  actions  de  banque,  de  chemins  de  fer  et  autres  se 
traitent  en  roubles  par  unités. 

A  regard  des  intérêts  qui  sont  calculés  à  part  et  doi- 
vent être  ajoutés  aux  cours,  comme  en  Allemagne,  il  faut 
tenir  compte  de  la  différence  de  12  jours  pour  les  époques 
de  jouissance  qui  sont  toujours  indiquées  d'après  le  vieux 
style. 

Les  opérations  à  terme  sur  les  fonds  d'Etat  étant  défen- 
dues par  la  loi,  les  affaires  se  font  au  comptant. 

Le  courtage  pour  les  fonds  d'Etat  est  de  1/8  0/0  sur  le 
nominal. 

Le  timbre  sur  les  effets  publics  est  de  Rbl.  0.40  par  titre, 
d'après  la  loi  du  1er  juillet  1875. 

La  cote  officielle  étant  interdite  pour  les  fonds  publics 
étrangers,  on  ne  cote  à  Saint-Pétersbourg  que  les  fonds 
russes. 

A  l'exception  du  samedi,  la  Bourse  de  Saint-Pétersbourg 
est  ouverte  tous  les  jours  de  3  h.  1/2  à  4  h.  1/2. 

Varsovie.  —  On  y  comptait  autrefois  en  florins  à  30  gros 
polonais,  mais  un  ukase  a  rendu  obligatoire  en  Pologne  les 
monnaies  russes  à  partir  du  15  septembre  1841. 

La  cote  des  changes  diffère  un  peu  de  celle  de  Saint- 
Pétersbourg  :  on  y  traite  les  valeurs  allemandes  à  2  mois, 
Londres  à  3  mois  et  à  courts  jours,  Paris  à  3  mois  et  à  10 
jours  de  date,  enfin  Saint-Pétersbourg  à  vue  et  à  3  mois. 

Les  affaires  de  change  se  traitent  tous  les  jours,  et  on  se 
sert  généralement  du  nouveau  style. 

Le  courtage  est  de  1/2  0/00  payable  par  l'acheteur  et  le 
vendeur. 

En  cas  de  non-paiement  d'un  effet,  le  protêt  doit  être  levé 
le  lendemain;  quant  au  timbre,  il  est  le  même  qu'à  Saint- 
Pétersbourg. 

La  Bourse  des  fonds  publics  se  tient  à  Varsovie  de  10  h.  à 
11  h.  Les  cours  sont  cotés  comme  à  Saint-Pétersbourg,  mais 
les  intérêts  sont  comptés  séparément  d'après  le  nouveau 
style. 
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Le  courtage  sur  les  affaires  en  fonds  publics  est  de 
1/2  0/00. 

Odessa.  —  Changes  et  monnaies  comme  à  Saint-Péters- 
bourg. Le  Londres  y  est  coté  en  copecks  pour  1  £. 

Moscou'  '      Comme  à  Saint-Pétersbourg. 


FINLANDE 

La  Finlande,  province  autonome,  a  un  système  monétaire 
spécial  analogue  au  nôtre,  mais  elle  n'a  adopté  que  l'étalon 
d'or. 

Le  mark  d'or  à  100  penné  est  l'égal  de  notre  franc;  les 

pièces  de  20  marks  sont  exactement  conformes  à  nos  pièces 

de  '20  francs. 

On  calcule, 

4  marks  fixe  =  1  rouble. 

La  monnaie  divisionnaire  de  Russie  a  cours  légal  jusqu'à 
concurrence  de  10  marcs  ou  2  1/2  roubles. 
Les  frais  de  monnayage  sont  de  1/3  0/0. 


ROYAUME  DE  ROUMANIE 

Bucharest.  —  D'après  la  loi  monétaire  du  14  avril  1867, 
l'unité  de  compte  est  le  franc  de  France,  sous  le  nom  de  ley 
qu'on  subdivise  en  100  bani  ou  centimes. 

On  comptait  auparavant,  clans  les  Principautés  danubien- 
nés,  en  piastres  à  40  paras. 

Monnaies  réelles.  —  Les  monnaies  d'or  et  d'argent  y  sont 
les  mômes  que  dans  les  Etats  de  l'Union  monétaire  latine: 
pièces  d'or  de  20,  10  et  5  leys  au  môme  titre  et  au  môme 
poids  qu'en  France;  pièces  d'argent  de  5,  2  et  1/2  ley. 

Dans  le  principe,  les  pièces  d'argent  de  5  francs  n'avaient 
pas  cours  légal;  elles  sont  actuellement  reçues  légalement, 
mais  dans  les  transactions  on  préfère  l'or,  et  l'argent  fait 
perte. 


ROUMANIE.    —   SERBIE.  443 

Pour  les  monnaies  étrangères,  le  gouvernement  a  main- 
tenu le  tarif  suivant  : 

Pièces  de  20  fi* =  20.     Leys  nouveaux. 

Souverain  anglais =23.        » 

Ducats  d'Autriche =  11.75    » 

Livre  turque —  22. 70    » 

Impériale  russe =20.60    » 

Le  courtage  de  change  est  de  1  0/00. 
Timbre.  —  Le  timbre  pour  les  effets  de  commerce  est  établi 
comme  suit  : 

Ley  0.05  pour  les  effets  Leys  100  et  au-dessous. 

»  0.10  »  »  100  à    200 

»  0.15  »  »  200  à    300 

»  0.20  »  »  300  à    400 

»  0.25  «  »  400  à    500 

»  0.50  »  »  500  à  1000 

»  1 .  »  »  »  1000  à  2000 

»  1.50  »  »  2000  à  3000 

»  2.  »  »  »  3000  à  4000 

et  ainsi  de  suite,  comme  l'ancien  tarif  français,  soit  1  2  0/00. 

Les  changes  se  cotent  à  vue  ou  à  3  mois,  comme  en 
France. 

Les  fonds  publics  se  traitent,  comme  à  Paris,  avec  les  in- 
térêts compris  dans  le  cours;  le  courtage  est  de  1/2  0/00. 
Pour  les  fonds  en  £,  le  change  fixe  est  25  leys. 

GrALATZ.    .    .     1 

Jassy.   •  •  •   >  Comme  à  Bucharest. 
Ibraïla.  .  .   \ 


PRINCIPAUTÉ  DE  SERBIE 

Belgrade.  -  La  principauté  de  Serbie  a  également  adopté 
le  système  monétaire  français  ;  le  franc  s'appelle  dinar,  mais 
jusqu'à  présent  on  n'a  frappé  que  de  la  monnaie  division- 
naire. Sivant  son  émancipation,  la  Serbie  n'avait  pas  de 
monnaies  nationales.  On  s'y  servait  des  monnaies  turques  et 
autrichiennes. 
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Constantinople.  —  On  y  compte  en  piastres  turques  à 
4(J  paras  à  3  aspres,  mais  dans  le  commerce  avec  l'étranger 
on  compte  généralement  en  livres  turques  ou  Medjidiés  d'or  à 
1(1!)  piastres. 

Les  grosses  sommes  se  comptent  par  bourse  d'or  ou  chise 
qui  représente  30,000  piastres. 

1  Piastre....  =  40  Paras....  =  fr.  0.2218 

1  Para =    3  Aspres...  ==     »    0.0055 

1  Aspre....  =    »    0.0018 

100  piastres  =  1  livre  turque  =  fr.  22.50. 
Monnaies  réelles.  —  Les  monnaies  nouvellement  frappées 
sont  : 


En  or  : 

Titre 
en  1000' 

Poids 
en  gramme 

Pièces  de  500  piastres 

916 

7s 

36.082 

»            250 

» 

91  (S 

7s 

18.041 

»            100 

» 

916 

7, 

7.210 

»              50 

» 

916 

7a 

3.608 

»              25 

» 

916 

73 

1.804 

En  argent  : 

Medjidié  de  20  piastres 

830 

24.055 

Onlikde...  10 

» 

830 

12.028 

Bechlickde  5 

» 

830 

6.014 

1/2  piastre  de  20 

paras 

830 

O.GOl 

Le  titre  des  monnaies  d'argent  n'a,  du  reste,  aucune  certi- 
tude et,  depuis  quelques  années,  le  monnayage  de  l'argent  a 
complètement  cessé;  on  ne  frappe  plus  que  des  monnaies 
d'or. 

La  tolérance  pour  les  pièces  d'or  est  de  2  0/00  tant  pour  le 
poids  que  pour  le  titre. 

Les  monnaies  turques  ont  subi  tant  de  variations  qu'il  est 
difficile  d'assigner  à  chacune  d'elles  une  valeur  exacte;  à 
partir  de  1753,  elle  ont  éprouvé  une  baisse  constante  dans 
leur  valeur  ainsi  que  dans  leur  titre  qui  ont  changé  plus  de 
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40  fois  depuis  1774  jusqu'à  nos  jours.  En  1845,  le  sultan 
Abdul-Medjid  régla  la  valeur  des  monnaies  en  la  garantis- 
sant par  des  traités  faits  avec  les  Etats  étrangers;  malheu- 
reusement, les  monnaies  qu'il  fit  frapper  étaient  en  trop 
petite  quantité  pour  qu'on  pût  retirer  de  la  circulation  les 
anciennes  ;  elles  disparurent  donc  bientôt  en  grande  partie 
et  furent  remplacées  par  des  monnaies  à  titre  inférieur  pro- 
venant de  l'Italie,  de  l'Angleterre,  des  Iles  Ioniennes  et  delà 
Grèce.  Aussi  ne  prit-on  plus  dans  le  commerce  les  différentes 
monnaies  indigènes  et  étrangères  que  pour  leur  valeur  intrin- 
sèque. 

Pour  remédier  à  cet  état  de  choses,  une  Banque,  remplacée 
plus  tard  par  la  Banque  ottomane,  fut  fondée  à  Constanti- 
nople  en  1849.  Cette  Banque  devait,  moyennant  une  com- 
mission fixe,  régulariser  le  cours  des  monnaies  et  procurer 
au  gouvernement  des  lettres  de  change  sur  les  places  de 
l'Europe  ;  puis,  en  1852,  un  firman  décréta,  comme  seule 
monnaie  légale,  celle  frappée  au  chiffre  du  sultan  régnant. 
Cette  loi  ne  permettait  plus  la  libre  circulation  des  mon- 
naies étrangères,  mais,  à  la  fin  de  1852,  elle  cessa  d'être  en 
vigueur,  et,  en  1 853,  on  autorisa  de  nouveau  la  circulation 
des  pièces  anciennes. 

La  circulation  métallique  actuelle  se  compose  aussi  en 
grande  partie  de  souverains  et  de  monnaies  de  l'Union  latine, 
mais  en  réalité  la  monnaie  la  plus  usitée  est  le  caïmë,  mon- 
naie de  papier  qui  a  cours  forcé.  Par  suite  des  déficits  an- 
nuels du  budget,  ce  papier  est  créé  en  quantité  presque 
indéfinie  et  il  subit  de  fortes  dépréciations. 

Les  monnaies  anciennes  encore  en  usage  ont  été  tarifiées 
comme  suit  par  décret  du  13  mars  1880  : 

L'Altilik  de      6  piastres  a  été  abaissé  à  5       piastres. 
Le  Bechlik  de  5        -  —  à  2  1/t      — 

Le   Medjidié    d'argent  de  20  piastres  a  été  abaissé  à 
19  piastres. 

Il  n'y  a  pas  de  cote  pour  l'or  et  l'argent  en  lingots  ;  ils 
sont  tous  portés  à  la  Monnaie. 


446  TURQUIE   D'EUROPE. 

Cours  des  monnaies. 

piastre 


110 

: 

88 

90 

72 

V2  Impériale  russe 

108 

—          métallique... 

204 

Vs 

—           Bechlik 

209 

V, 

600 

—           Caïmé 

900 

Poids  pour  les  madères.  —  Pour  peser  les  matières  d'or  et 
d'argent  on  se  sert  de  Yoke  à  400  dragmes  à  16  karats, 

1  Oke =    400  Dragmes.     =     Kos  1,282.945 

1  Dragme . .     =      16  Karats...  »  3.21 

1  Karat....  »  0.20 

L'Hôtel  des  Monnaies  achète  For  à  raison  de  48  piastres 
par  dragme  d'or  fin  à  1000/1000%  suivant  le  titre  ;  quant  à 
l'argent,  il  le  prenait  sur  le  pied  de  3  piastres  12  1/2  cen- 
tièmes par  dragme  d'argent  fin  à  1000/ 1000",  mais  on  a  vu 
que  le  monnayage  en  est  suspendu. 

On  calcule  que 

1  Oke  d'or  fin  =  192  Medjidiés  d'or, 

et  en  déduisant  1  0,  0  pour  frais  de  monnayage  on  trouve 
que 

1  K°  d'or  fin  =  149.656  Medjidiés  d'or. 

D'après  cette  base, 

1,000  Napoléons  =  869  Medjidiés  d'or. 

Le  fret  entre  Constantinople  et  Marseille  est  de  3/8  0/0 
pour  les  sommes  importantes  et  de  1/2  0/0  pour  les  petites 
sommes. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  Les  usages  commer- 
ciaux y  sont  les  mêmes  qu'en  France  pour  ce  qui  est  relatif 
aux  lettres  de  change. 

Le  courtage  est  de  1/8  0/O  à  la  charge  du  vendeur. 
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Timbre.  —  La  loi  du  30  novembre  1873  sur  le  timbre  est 
très  rigoureuse  ;  toute  lettre  de  change,  délégation,  ordre  de 
paiement,  etc.,  doit  être  soumise  au  timbre  à  son  entrée  en 
Turquie. 

En  voici  le  tarif, 

10  paras  pour  les  effets  de  100  Piastres  et  au-dessous. 


20     — 

1  piastre 

2      

3  — 

4  — 

5  — 


100  à  1,000  Piastres. 
1,000  à  2,000  — 
2,000  à  4,000  — 
4,000  à  6,000  - 
6,000  à  8,000  — 
8,000  à  10,000        — 


soit  1/2  0/00  pour  les  chiffres  pleins,  en  observant  que  de 
10,000  à  50,000  piastres,  on  compte  par  fraction  de  5,000  P.; 
—  de  50,000  à  100,000  piastres  par  fractions  de  25,000  P.;  — 
de  100,000  à  500,000  piastres  par  fractions  de  50,000  pias- 
tres. 

Le  droit  pour  les  chèques  est  de  10  paras. 

Les  changes  sur  l'étranger  se  cotent  à  3  mois;  on  traite 
surtout  le  Londres,  le  Paris,  le  Vienne  et  le  Gênes. 

Cours  des  changes. 


Londres 

3  mois        P. 

110  V2 

pour 

1  liv.  st. 

Paris. . . 

»            fr. 

22 .  70 

» 

1  liv.  turque 

Gênes. . 

»        L.  it. 

23.65 

» 

1          » 

Vienne. 

»  •          fl. 

10.65 

» 

1          » 

Calculs  des  changes  entre  Paris  et  Constantinople . 


Londres. 


Souverains  anglais. 


xîv. 

1 
no  »/. 
1 

X 

1  Liv.  turque. 
100  piastres. 
à3/m.      1  £ 

24.95  à  3/m. 
=  fr.  22.57  à  vue. 

Paris. 

x  fr. 
1 
110 
1 
x  = 

=  fr 

1  Liv.  t. 

100  piastres. 

1  pièce. 

25.15  fr. 

.  22.86  à  vue. 

GÈNES. 

X  fr. 

1 

100 

X 

1  Liv.  t. 
22.70  fr.  à  3/m. 
99  fr.  à  3/m. 
=  fr.  22.47  à  vue. 

X  fr. 

1 

100 

=  fr 

1  liv.  t. 

23.65L.it.  à  3/m. 
96.25  fr.  à  3/m. 
.  22.75  à  vue. 
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Calculs  des  changes  entre  Paris  et  i ' onstantinople . 


Vienne. 

P 

IÈCES 

DE    20    Ht. 

X  fl\ 

! 
100 

x  - 

1  liv.  t. 

10.65  11.  à  3/m. 
212  fp.  à  3/m. 
=  fr.  22.57  à  vue. 

x  f  r 
1 

88 
1 

1  liv.  t. 
100  piastres 
1  pièce. 
20  fr. 

x  =  fr.  22.73  à  vue. 

Fonds  publics  et  affaires  de  bourse.  —  Les  transactions  se 
font  au  comptant  et  quelquefois  à  terme;  les  intérêts  sont 
compris  dans  le  cours. 

L'emprunt  turc  5  0/0  se  cote  en  livres  turques  pour  £  100 
sur  le  pied  de  1  £  =  25  fr.  Les  obligations  ottomanes  et  les 
lots  turcs  se  traitent  tous  en  francs,  à  raison  defr.  22.75  par 
livre  turque.  Les  actions  de  100  £  de  la  Société  générale 
comptent  pour  109  1/2  Medjidiés  et  les  bons  du  Trésor  9  0/0 
ou  schatzbons  de  100  £  pour  1 1()  Medjidiés. 

Il  n'y  a  pas  d'heure  fixe  pour  la  Bourse;  les  transactions  se 
font  pendant  toute  la  journée. 

Le  courtage  est  de  1  para  par  liv.  st.  pour  le  Turc  5  0/0,  — 
de  0.50  par  titre  pour  les  obligations  et  les  lots  turcs,  —  de 
1/8  0/0  sur  le  nominal  pour  les  bons  du  Trésor  9  0/0,  —  et 
de  2  1/2  piastres  par  titre  pour  les  actions  de  toutes  sortes. 

Les  titres  d'actions  et  obligations  ainsi  que  les  fonds 
étrangers  sont  assujettis  à  un  droit  de  timbre  de  1  0/0  sur  le 
capital  nominal. 

Andrinople.  —  Comme  à  Constantinople. 


TURQUIE  D'ASIE 

Smyrne.  —  On  y  compte,  comme  à  Constantinople,  en 
piastres  turques  à  40  paras  à  3  aspres,  et  les  monnaies  cou- 
rantes y  sont  les  mêmes. 

Les  affaires  avec  l'étranger  se  traitent  aussi  quelquefois, 
comme  dans  tout  le  Levant,  soit  en  piastres  d'Espagne,  soit 
en  ducats  de  Hollande,  soit  enfin  en  thalers  de  Marie-Thé- 
rèse. 
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L:i  livre  Medjidié  ou  livre  turque  y  est  calculée  au  change 
fixe  de  108  piastres  pour  la  cotation  des  changes,  mais  dans 
les  transactions  courantes,  elle  subit  un  prix  variable  comme 
toutes  les  monnaies  étrangères. 

Trébizonde.  — Les  monnaies  de  compte  y  sont  les  mêmes 
qu'à  Constantinople,  mais  l'agio  sur  les  monnaies,  tant  indi- 
gènes qu'étrangères,  y  est  parfois  très  élevé. 

Les  monnaies  s'y  traitent,  ainsi  qu'à  Smyrne,  à  tant  de 
piastres  la  pièce. 

Erzeroum.  —  On  y  compte  comme  à  Constantinople. 

Les  transactions  directes  étant  nulles  entre  la  France  et 
Erzeroum,  et  la  monnaie  française  y  étant  très  rare,  le  change 
du  franc  y  est  purement  nominal. 

Il  n'existe  pas  non  plus  de  change  sur  Constantinople  ni 
sur  Trébizonde,  les  remises  sur  les  diverses  villes  se  faisant 
en  numéraire  ou  en  traites  indiquant  la  nature  et  la  quan- 
tité des  monnaies. 

Quanta  la  valeur  du  numéraire  turc,  russe  et  anglais  qui 
sert  de  monnaie  courante,  elle  est  proportionnelle  au  cours 
très  variable  de  la  monnaie  turque. 

Brousse.     \ 

Beyrouth.  [  Comme  dans  les  autres  villes  de  l'Empire. 

Damas.         j 

Alep.  —  La  monnaie  de  compte  ordinairement  employée 
dans  le  commerce  est  la  piastre  de  Turquie  à  80  aspresà 
24  siani,  qu'on  subdivise  aussi  en  100  aspres. 

On  emploie  également  pour  les  affaires  importantes  les 
piastres  d'Espagne  et  les  thalers  de  Marie-Thérèse;  ces  der- 
niers sont  particulièrement  recherchés. 

Changes  comme  à  Constantinople. 

Jaffa.                       \  nu            .                               t 

rn            , ,    ,.    .  .    I  Chances  et  monnaies  comme  dans 

Iripoli  (de  Syrie).  >  ,          .         .„      ,    ,,n 

T .           v        J      '    \  les  autres  villes  de  1  Empire. 
J  krusalem.              ) 

Bagdad  et  Bassora.  —  Les  comptes  s'y  tiennent  en  ma- 
moudis  de  10  danims  à  100  flouses. 

On  compte  1466  mamouclis  par  kilogr.  d'argent  fin,  ce  qui 
leur  donne  une  valeur  d'environ  15  centimes,  mais  la  dépré- 

29 
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dation  continuelle  des  monnaies  turques  en  rend  l'évalua- 
tion très  difficile. 

Il  circule  à  Bagdad,  ainsi  qu'à  Bassora,  des  monnaies 
étrangères  en  grande  quantité,  monnaies  turques,  persanes, 
de  l'Inde,  d'Europe,  d'Amérique,  telles  que  piastres  d'Es- 
pagne et  autres,  mais  leur  valeur  éprouve  des  fluctuations 
continuelles;  cependant,  le  commerce  étranger  les  préfère 
généralement,  à  cause  de  leur  bon  uloi,  à  la  plupart  des 
monnaies  turques  et  asiatiques. 


EGYPTE 

Alexandrie.  —  On  y  compte,  comme  à  Constantinople, 
en  piastres  à  40  paras  à  o  aspres,  mais  les  écritures  se  tien- 
nent généralement  en  piastres  à  100  aspres. 

11  Piastres  turques  =  10  Piastres  égyptiennes. 

La  piastre  d'Egypte  a  une  valeur  un  peu  supérieure  à 
celle  de  Constantinople,  attendu  qu'on  compte, 

1  Piastre  =  40  Paras    =  fr.  0.2575 
1  Para      =    3  aspres  =  »    0.006 
1  aspre    =  »    0.002 

Monnaies  réelles.  —  Les  principales  monnaies  sont  : 

t,  Titre.  Poids. 

Ln  or  : 

eu  1000e*.  en  grammes. 

Livre  égyptienne  de  100  piastres  . .  875  8.544 

»  50       —       ..  875  4.272 

»  25       —       ..  S7;i  2.136 

En  argent  : 

Pièces  de  10       piastres 900  12.500 

-  5           -      900  -    6.250 

-  2  V,     —      900  3.125 

-  1             —      000  1.250 

L'or  (  t  l'argent  sont  monnaie  légale. 
La  Monnaie  de  l'Egypte  ne  frappe  que  pour  le  compte  de 
l'Etat. 
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Les  sommes  importantes  se  comptent  pur  kis  ou  bourses  de 
500  piastres. 

Voici  le  tarif  légal  des  monnaies  étrangères  : 

Livre  égyptienne =  P.  100 

Livre  turque =  »  87  30/40 

Souverains  anglais =  »  97  20/40 

Pièces  de  20  fr =  »  77  G/-io 

Impériales  russes =  »  79  18/40 

Sequin  impérial =  »  45  37/4o 

Talari  à  la  reine =  »  20 

Thalers  de  Marie-Thérèse...  =  »  19  10/40 

Medjidiés  d'argent =  »  16  35/40 

Pièces  de  5  fr =  »  18  30/40 

Les  caisses  de  l'Etat  ne  reçoivent  en  paiement  que  les 
livres  turques  et  égyptiennes,  les  souverains  anglais  et  les 
pièces  de  20  francs  au  prix  du  tarif  ci-dessus  établi,  pour  les 
monnaies  d'or,  depuis  le  16  avril  1826;  mais,  dans  le  com- 
merce, on  règle  les  comptes  en  argent  au  cours  d'Egypte  dit 
cor  rente  ou  argent  d'Egypte;  la  différence  de  valeur  entre 
Vargent  du  tarif  et  Yargent  cor  renie  subit  une  prime  va- 
riable. 

Pour  le  commerce  avec  l'étranger,  on  emploie  encore  la 
piastre  d'Espagne  qui  sert  aussi  pour  la  cotation  des 
changes,  et  Ton  compte  : 

20  Piastres  égyptiennes  =  1  piastre  forte  d'Espagne. 

Pour  peser  les  matières  d'or  et  d'argent,  on  se  sert  du 
drachme  h  16  kirats. 

1  Drachme    =    16  kirats    =     gr.  3.100 
1  kirat      =      »     0.194 

Le  fret  entre  Marseille  et  Alexandrie  et  d'environ  1  / 1  0  0 
et  l'assurance  de  1/8  0/0. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  Les  lois  et  usages  com- 
merciaux y  sont  les  mêmes  qu'en  France. 

Les  effets  en  francs  sont  généralement  payés  au  prix  du 
tarif. 

Le  courtage  de  change  est  de  1  0/00  payable  par  l'ache- 
teur et  par  le  vendeur. 
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Les  changes  sur  l'étranger  se  cotent  à  3  jours  de  vue  et  à 
3  mois. 

Cours  des  changes. 

Londres 3  jrs  vue  P.  96.75        \ 

-      3/m.  de  date  »  95.75        $pour       £ 

Italie,  or 3  jrs  vue  »  L.  it.    5.20  —    20  P. 

Paris 3  jrs  vue  »  fr.    5.15        )         0„ 

—    3/m.  de  dato  »  »      5.25        ) 

Suisse »  »  »      5.22  V2    —    20  P. 

Trieste »  »  45  fl.  2.45  —    20  P. 


Calculs  des  changes  entre  Paris  et  Alexandrie. 


Londres. 

x  fr.  20  P. 

96.75à  3 j.  vue    1  £. 
1  25.17  72fr.à3j.  vue. 

x  =  fr.  5.20  à  vue. 
Paris. 

x  fr.  20  P. 

20  5.25  fr.  à  3/m. 

100  99  fr.  a  3/m. 

x  =  fr.  5.19  3/4  à  vue. 


x  fr. 
20 
100 

x  =  fr 

x  fr. 
20 
100 


Italie,  or. 
20  P. 

5.201.  it.  à  3  j.  vue. 
993/4i'r.  à  3  j.  vue. 
.  5.18  3/4  à  vue. 
Trieste. 
20  P. 

2.45  <  70  à  3/m. 
212  fr.  à  3/m. 


x  =  fr.  5.19  V2  ^  vue. 


Fonds  publics.  —  Les  fonds  égyptiens  et  turcs  se  traitent 
à  tant  pour  cent  du  capital  nominal;  les  lots  turcs,  les  ac- 
tions et  obligations  du  Canal  de  Suez  sont  cotées  en  francs 
comme  à  Paris.  Les  intérêts  sont  compris  dans  le  cours. 

La  réduction  en  monnaie  égyptienne  se  fait  d'après  le 
tarif,  savoir  : 

La  livre  sterling =.  P.  97  20/40 

La  pièce  de  20  fr =    »    77  6/40 

Le  courtage  est  de  1/16  à  1/8  0/0  sur  le  nominal  et  de 
50  centimes  pour  les  lots  turcs. 
La  Bourse  se  tient  de  midi  à  1  h.  1/2  et  aussi  le  soir. 
Les  transactions  ont  lieu  au  comptant  et  fin  du  mois. 
Le  Caire.  —  Comme  à  Alexandrie. 
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ILES  IONIENNES 

Corfou.  —  On  y  compte  maintenant,  comme  en  Grèce, 
en  drachmes  à  100  lepta. 

Les  principales  monnaies  en  circulation  sont  les  monnaies 
anglaises,  les  piatres  espagnoles  et  les  talari  ou  thalers  de 
Marie-Thérèse. 

On  comptait  précédemment,  dans  les  Iles  Ioniennes,  en 
talari  à  100  oboli. 

Les  monnaies  courantes  sont  tarifées  comme  suit  : 

1  Thaler  Marie-Thérèse  =    5.60  drachmes 
1  Piastre  espagnole         =5.80        — 

Les  lois  qui  règlent  les  affaires  commerciales  et  les  changes 
sont,  à  peu  d'exceptions  près,  les  mômes  qu'en  France. 

Céphalonie.  r 

rj  \  Comme  a  Corlou. 

Zante. 


ETATS-UNIS 

New-York.  —  On  compte  en  dollars  à  100  cents  ou  cen- 
times. 

1  Dollar    —    100  cents    =    fr.  5.1825 
1  cent      =      »    0.0518 

Monnaies  réelles.  —  Les  monnaies  réelles  sont  : 

r?  Titre  Poids 

en  1000es.  en  grammes. 

Double-aigle  de  20  dollars... .  900  33 .  436 

Aigle  de  10  dollars 900  16.716 

Demi-aigle  de  5  dollars 900  8.358 

Pièce  de  3  dollars 900  5.014 

y4  d'aigle  de  2  Va 900  4.179 

Pièce  de  1  dollar 900  1.672 

En  argent  : 

Pièce  de  1  dollar 900  26.730 

—  de  7 ,  dollar 900  12.500 

—  de  7 4  dollar 900  6.250 

Dîme  de  10  cents 900  2.500 
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Depuis. le  1er  avril  1873,  on  frappe  aussi  des  pièces  de 
!  dollar,  dites  trade- dollars,  pesant  27.216  grammes  (ou 
110  grains)  à  0.900  de  fin,  destinées  seulement  au  commerce 
avec  la  Chine  et  le  Japon;  cette  monnaie  a  cessé,  à  partir  de 
1876,  d'être  en  usage  pour  les  paiements  à  l'intérieur  et  n'a 
aucune  force  libératoire  légale. 

Los  nouveaux  dollars  d'argent  à  0.900  de  fin  et  pesant 
26.730  grammes  (412  1  2  grains),  sont  frappés  en  vertu  de 
la  loi  du  28  février  L878  dite  Bland  Silver  Bill. 

Le  dollar  d'or  et  le  dollar  argent  sont  entre  eux,  comme 
poids,  dans  le  rapport  de  1  à  15988. 

Le  monnayage  de  For  a  lieu  sans  aucune  retenue  pour  les 
frais  de  fabrication  qui  ont  été  abolis  par  acte  du  14  jan- 
vier 1875,  mais  le  monnayage  de  l'argent  est  interdit  au 
public,  le  gouvernement  se  réservant  exclusivement  le  droit 
d'en  frapper.  Les  frais  de  fabrication  des  trade-dollar  sont  de 

1  0/0. 

Le  dollar  d'argent  ayant  cours  légal  pour  tous  les  paie- 
ments, depuis  la  nouvelle  loi  dite  Bland  BW,  le  double  éta- 
lon monétaire  s'est  ainsi  trouvé  rétabli  en  Amérique;  toute- 
fois, pour  la  monnaie  divisionnaire  d'argent  (pièces  de 
1/2  dollar  et  au-dessous  à  0.900,  mais  à  poids  affaibli),  on 
n'est  tenu  de  la  recevoir  en  paiement,  d'après  la  loi  du 
23  avril  1879,  que  jusqu'à  concurrence  de  20  dollars. 

Depuis  un  siècle,  de  fréquents  changements  ont  eu  lieu 
dans  le  système  monétaire  des  Etats-Unis.  C'est  en  1793  que 
le  peuple  américain  commença  à  frapper  simultanément  de 
l'or  et  de  l'argent;  seulement,  au  lieu  d'adopter  le  rapport 
de  1  à  15  1/2,  comme  en  France,  les  Etats-Unis  prirent  le 
rapport  de  1  à  15  que  la  France  avait  abandonné  depuis 
1785;  l'or,  comparé  à  l'argent,  avait  donc  plus  de  valeur  que 
chez  nous.  Cette  plus-value  de  3  0/0  amena  fatalement 
l'émigration  de  l'or  en  Europe  et  bientôt  il  n'y  eut  plus  dans 
l'Union  américaine  que  de  la  monnaie  d'argent.  Cette  situa- 
tion dura  jusqu'en  1834;  à  cette  époque,  le  Congrès  modifia  le 
rapport  entre  les  deux  métaux  ;  on  établit  le  rapport  de  1  à  16, 
mais  le  phénomène  inverse  se  produisit  :  l'argent  valut 
moins  qu'en  Europe  et  il  émigra  à  son  tour.  C'est  alors  que 
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les  Etats-Unis  se  décidèrent,  en  L853,  à  adopter  l'étalon  d'or. 
La  guerre  de  sécession  éclata  et  le  papier-monnaie  vint  rem- 
placer presque  complètement  la  monnaie  d'or;  il  en  résulta 
d'énormes  fluctuations  dans  le  cours  des  changes  sur  l'Eu- 
rope à  tel  point  qu'en  1864,  l'or  fut  coté  jusqu'à  225  0/0, 
c'est-à-dire  que  pour  225  dollars-papier,  on  ne  recevait  que 
100  dollars  en  or.  En  1878,  la  circulation  du  papier  était  en- 
core considérable,  mais  la  prime  sur  l'or  avait  presque  entiè- 
rement disparu.  C'est  dans  ces  circonstances  et  en  vue  de 
relever  le  prix  de  l'argent  que  le  double  étalon  a  été  rétabli 
aux  Etats-Unis  :  présenté  et  voté  le  5  novembre  1877  à  la 
Chambre  des  représentants,  le  Bill  sur  l'argent  fut  adopté 
par  le  Sénat  américain  le  16  février  1878.  Cette  nouvelle  loi 
monétaire  n'a  pas  donné  les  résultats  qu'on  en  attendait, 
car  sur  72  millions  de  dollars  frappés  en  1880,  on  n'avait 
pu  en  faire  entrer  que  25  millions  dans  la  circulation. 

C'est  à  partir  du  1er  janvier  1879,  d'après  la  loi  du  14 
juin  1875,  que  le  secrétaire  de  la  Trésorerie  a  dû  commencer 
le  remboursement,  par  sommes  de  50  dollars  et  au-dessus,  des 
Légal  tender  notes,  connus  sous  le  nom  de  Greenbacks.  Ce 
papier-monnaie  n'avait  cours  forcé  ni  pour  le  paiement  des 
droits  de  douane,  ni  pour  les  intérêts  de  la  Dette  publique. 

Le  Ministère  des  finances,  à  partir  du  1er  janvier  1879,  ac- 
cepta les  Greenbacks  en  paiement  des  droits  de  douane. 
Quant  au  remboursement,  il  ne  se  fit  d'abord  qu'en  or;  dans 
le  courant  de  1879,  il  ne  s'en  est  présenté  au  remboursement 
que  pour  11,456,527  francs. 

Au  1er  novembre  1880,  il  y  avait  dans  les  caisses  du 
Trésor  : 

Monnaies  d'or $  60,210,179 

Matières  d'or »  80,742,658 

Matières  d'argent »     6,043,369 

Dollars  d'argent »  47 , 084, 459 

Monnaies  divisionnaires. .  »  24,629,489 

Total g  218,710,154 

dont  S  141,597,013  étaient  disponibles  pour  le  rembourse- 
ment des  Greenbacks. 
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D'après  le  rapport  de  M.  Knox,  Comptroller  of  the  Currency, 
voici  quel  était  l'état  de  la  circulation  fiduciaire  et  du  papier- 
monnaie  en  1880  : 

Billets  de  banques  nationales $  342,063,451 

Légal  tender  notes »  347,681,016 

$  089,744,467 

Les  plus  petites  coupures  étaient  de  1,  2  et  5  dollars. 

Le  stock  général  des  métaux  précieux,  d'après  les  évalua- 
tions de  M.  Burchard,  directeur  de  la  Monnaie  aux  Etats- 
Unis,  était  comme  suit  au  31  décembre  1880  : 

Monnaies  d'or $  373,310,9^20 

—  d'argent »     7-2,847,750 

—  divisionnaires...  »     72,429,790 
Trade  dollars »     35,959,360 

Matières  d'or  et  d'argent..  »     86,786,027 


$  641,333,847 


La  pièce  légale  de  1  dollar  porte  le  nom  de  standard  dollar 
par  opposition  au  trade-dollar  qui  n'a  aucun  caractère  légal; 
il  y  a  cependant  des  banques  et  des  particuliers  qui  accep- 
tent cette  pièce  au  pair  avec  le  standard  dollar,  d'autres 
qui  la  refusent  ou  bien  ne  la  prennent  que  pour  $  0.90, 

$  o.(j:>,  etc. 

Matières  d'or  et  d'argent.  —  On  se  sert,  pour  For  et  l'ar- 
gent, des  mêmes  poids  qu'à  Londres. 

Le  titre  se  détermine  à  tant  de  millièmes  de  fin  comme  en 
France. 

Pour  coter  l'or  en  barres,  on  prend  [tour  ba?e  fixe, 

43  oz.  troy  =  800  dollars  or  à  0.900  de  lin, 

et  les  cours  s'entendent  alors  à  tant  pour  cent  de  prime  ou 
de  perte. 

On  sait  que  1  oz,  poids  anglais  =  31.1  gr. 

'  Nous  avons  cru  devoir  entrer  dans  ces  détails  qui  peuvent  offrir  quelque 
intérêt,  en  raison  de  l'influence  considérable  que  la  situation  monétaire  aux 
EL.ts-Unis  a  exercée  dans  le  mouvement  «les  échanges  avec  l'Europe. 


ÉTATS-UNIS.  457 

C'est  à  Philadelphie  qu'est  l'Hôtel  principal  des  Monnaies, 
mais  l'or  venant  de  l'étranger  est  généralement  dirigé  vers 
le  «  United  states  assay  office  »  qui  reçoit  les  différentes  mon- 
naies aux  titres  suivants  : 

Pièces  de  20  fr.  de. . .     898  y.,  à  900        millièmes. 
Souverains  anglais  de    915         à  917  — 

Impériales  russes  de..    915         à  916  l/2       — 

f  Les  frais  de  transport  de  numéraire  entre  l'Europe  et  les 
Etats-Unis  varient  suivant  les  quantités  transportées. 
Ainsi,  du  Havre  à  New -York,  le  fret  est  généralement  de  : 

3/s     °/0  au-dessous  de  50,000  fr. 
V4    o/o  de    50,000  à  200,000  » 
7 iô  %  de  200,000  à  500,000  » 
Vs    °/o  de  500,000  et  au-dessus. 

aux  frais  ci-dessus,  il  faut  ajouter  environ  1/16  0/0  de  Paris 
au  Havre. 

De  Liverpool  à  New- York,  le  fret  est  de  1/4  0/0  au-dessous 
de  £  30,000  et  de  1/8  0/0  pour  les  sommes  plus  fortes. 

Les  Compagnies  font  souvent  de  grandes  réductions  sur  les 
frais  de  transport  ci-dessus  indiqués. 

Quant  à  l'assurance,  elle  est  d'environ  1/5  0/0  entre  la 
France  et  les  Etats-Unis. 

C'est  surtout  au  moment  des  récoltes  de  blé  et  de  coton 
que  les  Etats-Unis  reçoivent  parfois  d'Europe  de  grandes 
quantités  d'or;  ces  opérations  sont  facilitées  par  les  fortes 
ventes  de  traites  sur  l'étranger  qui  ont  lieu  à  cette  époque  à 
New- York  et  qui  amènent  naturellement  une  baisse  sensible 
des  changes. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  La  législation  commer- 
ciale, aux  Etats-Unis,  est  à  peu  près  la  même  qu'en  Angle- 
terre; toutefois,  il  n'y  a  pas  de  droit  de  timbre  sur  les  lettres 
de  change.  Les  chèques  paient  un  droit  uniforme  de  2  cents. 

Il  est  accordé  3  jours  de  grâce  pour  les  lettres  de  change  ; 
si  le  troisième  jour  est  un  dimanche  ou  un  jour  férié,  l'effet 
est  payable  la  veille  comme  en  Angleterre. 

Les  lettres  de  change  pour  l'acceptation  ne  sont  retirées 
que  le  lendemain  du  jour  du  dépôt. 
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Le  protêt  faute  de  paiement  doit  être  levé  le  jour  même  de 
l'échéance. 
Les  jours  fériés  sont  : 


Le  jour  de  l'An. 
Le   22    février    (naissance    de 
Washington). 

Le  30  mai. 


Le  4  juillet. 

Le  25  décembre. 

Le  1er  mardi  de  novembre. 

Le  dernier  jeudi  de  novembre. 


Si  Tune  de  ces  fêtes  tombe  un  dimanche,  c'est  le  lundi  qui 
est  le  jour  férié,  et  alors  les  effets  échéant  ce  jour-là  doivent 
être  payés  le  samedi. 

Le  courtage  pour  la  négociation  des  lettres  de  change  est 
de  1/16  0/0  à  1/8  0/0,  payable  tant  par  l'acheteur  que  par  le 
vendeur. 

Les  changes  sur  l'Europe  se  traitent  à  3  jours  de  vue  et  à 
G0  jours  de  vue. 

Le  Londres  a  été  coté  pendant  longtemps,  avec  une  prime 
variable,  sur  le  pair  conventionnel  de  £  0.4.6  pour  1  S. 


pour  1  dollar  or. 
»  1  dollar  or. 
»  1  dollar  or. 
»      1  £ 


Cours  des  changes. 

Paris 60  j.  vue  fr.  5.17 

»      3       »  »  5.13 

Anvers 00  j.  vue  fr.  5.17  l/2 

»      3      »  »  5.13  y2 

Suisse 60  j.  vue  fr.  5.17 

»     3       »  »  5.12  V, 

Londres 60  j.  vue  $  4.86 

»        3       »  »  4.89 

Amsterdam 60  j.  vue  S  0.40  x/2            »      1  florin. 

Berlin 3       »  $  0.95                   »      4  Rm. 

Transferts  sur  Londres.  $  4.90                  »      1  £ 

La  cote  des  transferts  (cable  telegrams)  est  généralement 
de  1/8  0/0  au-dessus  du  papier  court. 

Calculs  des  changes  entre  Paris  et  New-York. 


Paris. 

Londres. 

x  fr. 

1   $ 

*  fr.             1  s 

1 

5.17  fr.  à  60  j. 

4.86  à  60  jours.    1  £ 

100 

99.33  fr.  à  60 j. 

1                     25.051V.  a  60 j 

x  = 

fr. 

5.13  V2  h  vue. 

x  =«=  fr.  5.15  1/i  à  vue. 
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Calculs  des  changes  entre  Paris  et  New-York. 


Amsterdam. 
x  fr.  1   $ 

0.40  V2  à60j.        1  fl". 
■100  208  fr.  à60j. 

x  =  fr.  5.13  V2  à  vue. 


Berlin. 
œ  fr.  1  | 

0.95  à  60  j.       4  Km. 
100  122  1/2  ^-  à  (iOj. 

x  =  fr.  5.15  3/4  à  vue. 


Fowds  publics  et  affaires  de  Bourse.  —  On  ne  traite  à  New- 
York  que  les  valeurs  américaines.  Les  cours  sont  cotés  à  tant 
pour  cent  du  capital  nominal,  et  les  intérêts  sont  compris 
dans  le  cours. 

Pour  les  fonds  publics,  le  courtage  est  de  1/8  à  1/16  0/0 
sur  le  capital  nominal  ;  pour  les  actions,  il  est  de  1/80/0. 

La  Bourse  de  New- York  se  tient  de  10  h.  à  3  h. 

Les  principales  affaires  en  fonds  américains  se  traitent  à 
Londres,  Francfort-sur-Mein  et  Amsterdam  ;  ces  fonds  n'ont 
qu'un  marché  assez  restreint  à  Paris.  Quant  aux  coupons,  ils 
sont  depuis  longtemps  très  recherchés  comme  remise  pour 
New- York;  les  coupons  des  emprunts  dits  5/20,  actuelle- 
ment remboursés,  ont  particulièrement  donné  lieu  à  d'activés 
transactions  entre  Paris  et  New-York. 

Nouvelle-Orléans. 

r.  *  \  Comme  à  New- York. 

Philadelphie. 

San-Francisco. 


MEXIQUE 

Mexico.  —  On  y  compte  en  piastres  à  100  cmlavos. 

1  Piastre  =  100  centavos  =  fr.  5.10 
1  centavo    =    »    0.05 

D'après  la  loi  monétaire  du  27  novembre  1867,  on  frappe 
des  pièces  d'or  dites  hidalgos  de  10  piastres  à  0.875,  mais  la 
piastre  d'argent  ou  peso  est  à  0.902. 
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Monnaies  réelles.  —  Les  monnaies  réelles  sont 


En  or  : 

Tiire 

en  1000» 

Puids 
en  gramme 

Pièces  de  20  piastres 

875 

33-841 

»            10 

875 

16.921 

»              5         » 

875 

8.460 

»              1          » 

875 

1.692 

En  argent  : 

Pièces  de  1  piastre  pesant  27.064  gr.  au  titre 
de  0.902;  pièces  divisionnaires  de  50,  25,  10 
et  5  centavos. 

La  piastre  d'or  a  une  valeur  intrinsèque  de  5  fr.  10,  tandis 
que  la  piastre  d'argent,  au  titre  de  0.90*2,  et  au  poids  de 
27.064  gr.  ressortirait  à  5  fr.  4*29,  comparée  à  notre  pièce 
d'argent  de  5  fr.,  mais  comme  presque  tous  les  Etats  de  la 
Confédération  mexicaine  frappent  monnaie,  il  en  résulte  une 
irrégularité  qui  fait  varier  la  valeur  de  la  piastre  d'argent 
depuis  5  fr.  14  jusqu'à  5  fr.  42.  Les  essais  faits  pendant  ces 
dernières  années  à  la  Monnaie  des  Etats-Unis  paraissent  éta- 
blir une  valeur  moyenne  de  5  fr.  26. 

L'étalon  de  valeur  est  l'argent  avec  double  circulation  illi- 
mitée. 

Il  est  défendu  d'exporter  les  métaux  précieux  du  Mexique 
autrement  qu'à  l'état  monnayé;  le  droit  d'exportation  est  de 
5  0/0  sur  les  monnaies  l. 

Les  frais  de  monnayage  sont  de  4.41  0/0  pour  l'argent  et 
de  4.618  0/0  pour  l'or. 

On  a  frappé  aussi,  comme  monnaie  de  commerce,  des  onces 
ou  doublons  à  16  pesos,  comme  en  Espagne,  au  titre  de  0.875 
pesant  27.064  grammes. 

Usages  commerciaux.  —  Le  paiement  d'une  lettre  de 
change  doit  être  effectué  le  jour  de  l'échéance,  les  jours  de 
grâce  ayant  été  supprimés.  Le  courtage  de  change  est  de 
1/4  0/0. 

1  La  loi  du  budget  en  vigueur  a  prévu  la  suppression,  à  partir  du  lPr  oc- 
tobre 1882,  du  droit  de  5  "/<>  dont  sont  passibles  les  métaux  précieux  à  l'expor- 
tation. Le  ministère  des  finances  a  prescrit  en  même  temps  les  dispositions 
d'après  lesquelles  l'or  qui  sera  introduit  dans  les  Hôtels  de  Monnaies,  pour  y 
être  frappé,  paiera  '/■,  %  de  sa  valeur  et  l'argent  '/o'/o. 
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Le  droit  de  timbre  est  de  3  centavos  pour  100  piastres  ou 
fraction  de  cette  somme. 

Cours  des  changes. 

Londres 60  j.  de  vue    49  ll,  d.  st.  ) 

Paris GO         »  5.15  fr.        [  P<»M  piartw. 

VeRA-CrUZ.     \    r,  ,     ,.       . 

rp  i  Comme  a  Mexico. 

Iampico.        ) 


ÉTATS  DU  CENTRE-AMÉRIQUE 

Dans  les  Etats  de  l'Amérique  du  Centre,  Guatemala, 
Honduras,  San-Salvador,  Nicaragua,  Costa-Rica,  c'est  la 
piastre  mexicaine  à  8  réaux  ou  à  100  centavos  qui  sert 
comme  monnaie  de  compte. 

Cependant,  dans  le  Nicaragua,  on  compte  aussi  par  macou- 
qiiine  ou  piastre  inférieure,  représentée  par  des  pièces  de 
monnaie  divisionnaire  : 

5  Piastres  macouquines  «=  4  piastres  mexicaines. 

On  n'y  reçoit  aussi  les  onces  d'or  ou  quadruples  que  pour 
S  15.60  au  lieu  de§  16,  ce  qui  représente  une  dépréciation 
de  2  1/2  0/0. 

Dans  le  Costa-Rica,  on  se  sert  d'une  piastre  de  compte  non 
effective  qui  se  divise  en  100  centavos,  et  on  estime  que 

11  Piastres  de  Costa-Rica  =  10  piastres  du  Mexique. 

Les  monnaies  étrangères  y  sont  reçues  d'après  le  tarif  sui- 
vant, 

1  Once  d'or =    $  17.40  de  Costa-Rica. 

1  Souverain =    »     5.30  — 

1  Napoléon =    »     4.20  — 
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VENEZUELA 

Caracas.  — D'après  la  Loi  monétaire  du  11  mai  1871, 
l'unité  de  eompte  est  la  pièce  de  5  francs  en  or  n  laquelle  on 
a  donné  le  nom  de  piastre  ou  peso  venezolano.  Le  venezolano 
se  subdivise  en  100  centavos. 

Les  monnaies  réelles  sont  : 

En  or,  pièces  de  20,  10,  5  et  1  venezolano. 

En  argent,  pièces  de  1  venezolano,  1/2  venezolano  ou  5  décimes, 
2  et  1  décime  et  o  centavos. 

Ces  pièces  sont  au  titre  de  900/lOO()es  pour  l'or  et  pour  la 
piastre  d'argent;  et  au  titre  de  835  I000es  pour  la  monnaie 
d'appoint  '. 

La  pièce  d'or  de  1  venezolano  pèse  1.613  gr.,  celle  d'ar- 
gent 25  gr.,  les  autres  pièces  dans  la  proportion,  ce  qui  leur 
donne  la  môme  valeur  qu'en  France. 

Le  Code  de  commerce  français  sert  de  base  à  la  législation 
commerciale. 

On  cote  généralement  les  changes  sur  l'étranger,  à  90  jours 
de  vue,  à  tant  pour  cent  d'escompte  ou  de  prime,  sur  la  base 
suivante, 

New-York 100  %  or  =  100  pesos  venezolanos. 

Londres l£  =        5  — 

Paris 5  fr.  =        1  — 

Hambourg i  Km.  =        1  — 

La  Guayra.  \ 

Maracaïbo.  [  Comme  à  Caracas. 

Puerto-Cabello.  ) 


ÉTATS-UNIS   DE   COLOMBIE 
(Nouvelle-Grenade) 

Bogota.  —  D'après  la  loi  monétaire  du  9  juin  1871,  la 
monnaie  de  compte  est  le  peso  ou  piastre  d'or  valant  5  francs, 
tant  en  or  qu'en  argent. 

*  La  Monnaie  de  Paris  est  chargée  de  la  frappe  des  monnaies  en  usaye  au 
Venezuela;  du  Ie'  janvier  ls74  au  Ier  janvier  1881  on  en  a  frappé  pour 
3,178,273  fr. 
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Les  monnaies  d'or  sont  le  double-condor  ou  20  pesos  et  le 
condor  de  10  pesos.  En  argent,  pièce  de  1  peso  à  25  gr.  et 
0.900,  pièces  de  2,  1  et  1/2  décimos  dans  la  proportion. 

Les  anciennes  piastres  fortes  sont  dites  pesos  fuertes  de 
premio  et  font  de  5  à  6  0/0  de  prime. 

On  compte  encore  quelquefois  par  peso  sencillo  ou  piastre 
faible,  et  on  estime  au  pair, 

1  Napoléon =    4  $  nouvelles  ou  5        $  sencillos. 

1  Souverain =     5  —  6  1/i 

1  Dollar  or =     1  1  1/4 

mais  ces  prix  se  modifient  par  un  agio  variant  entre  2  0/0 
escompte  et  4  0/0  de  prime. 
Panama. 


i  Comme  à  Bogota. 

COLON-ASPINWAL. 


EQUATEUR  (République  de  1') 

Guayaquil.  —  On  y  compte  en  piastres  nouvelles  de  5  fr. 
qu'on  subdivise  en  100  centavos. 

Les  multiples  et  sous-multiples  des  monnaies  d'or  et  d'ar- 
gent y  sont  les  mêmes  que  dans  les  Etats-Unis  de  la  Co- 
lombie. 

Quito.  Comme  à  Guayaquil. 


PEROU 


Lima.  —  D'après  la  loi  monétaire  du  14  février  1864,  l'u- 
nité de  compte  est  le  sol  ou  soleil  qu'on  subdivise  en  100  cen- 
tavos. 

Le  sol  est  une  pièce  de  monnaie  pesant  25  gr.  au  titre 
de  900/100Qes,  semblable  par  conséquent  à  notre  pièce 
de  5  francs,  et  ayant  pour  subdivisions  des  pièces  de  1  /2  sol 
et  l/5e  de  sol. 

On  frappe  aussi  des  monnaies  d'or  de  20,  10>  5,  2  et  i  sol 
an  titre  de  900/ L00003;  la  pièce  de  20  soles  est  au  poids  de 
32.258  gr._,  les  autres  en  proportion. 
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(  lomme  dans  la  plupart  des  autres  Etats  Hispano -Améri- 
cains, le  pays  est  au  régime  du  papier-monnaie,  et  il  en  ré- 
sulte de  fortes  dépréciations  sur  le  cours  des  changes  qui  se 
cotent  maintenant  en  soles  papier  pour  chaque  unité  de  mon- 
naie étrangère. 

On  cote  les  changes  comme  suit  : 

Londres 90jrsvue  d.  st.  43  V,   1 

Paris —  fr.    4.50     >  pour  1  $  ou  soleil. 

Hambourg —  Rm.    3.60     J 

New-York 30  jrs  vue  12  ;\  16  %  prime. 

Places  de  la  côte,  5  0/0  escompte  ou  5  0/0  de  prime. 
Le  change  sur  New-York  s'entend  à  tant  de  prime  sur  le 
change  fixe  de  100  dollars  =  100  soles  ou  $. 
Callao.  Comme  à  Lima. 


CHILI 


Valparaiso.  —  D'après  la  loi  monétaire  du  55  octobre 
1870,  l'unité  monétaire  est  la  piastre  ou  peso  cor  rie»  te  à 
100  centavos,  pesant  25  gr.,  à  900/1000es,  équivalente  par 
conséquent  à  notre  pièce  de  5  francs. 

En  or,  on  frappe  des  pièces  de  10  pesos  appelées  condor, 
du  poids  de  15.253  gr.,  et  des  pièces  de  5  et  2  pesos  en 
proportion;  en  argent,  les  subdivisions  du  peso  sont  les 
pièces  de  50  et  20  centavos,  1  decimo  et  1/2  decimo.  Comme 
le  peso  d'or  ne  pèse  que  1.525  gr.  (au  lieu  de  1.613  gr. 
=  5  francs  d'or),  il  en  résulte  un  rapport  de  1  à  16.39  entre 
l'or  et  l'argent,  mais  l'argent  étant  évalué  trop  haut  par 
rapport  à  l'or,  il  s'ensuit  que  la  monnaie  d'or  quitte  le 
pays,  de  sorte  que  le  Chili  se  trouve  au  régime  de  l'argent. 

La  monnaie  divisionnaire  n'a  cours  légal  que  jusqu'à  con- 
currence de  10  pesos. 

Les  cours  de  l'or  en  barres  et  en  poudre,  et  de  l'argent 
s'entendent  par  kilogr.  fin.  Les  monnaies  étrangères  se 
traitent  à  la  pièce  et  les  condores  à  tant  pour  cent  de  prime. 

Les  changes  se  cotent  comme  à  Lima. 

Santiago  (de  Chili).  —  Comme  à  Valparaiso. 


BOLIVIE.    —    UIIKSIL.  4G5 


BOLIVIE 


Chuquisaca.  —  D'après  la  loi  du  29  juin  1863,  la  mon- 
naie de  compte  de  la  République  bolivienne  est  le  boliviano 
ou  piastre  d'argent  pesant  25  gr.  au  titre  de  900/1000e8 
ce  qui  lui  donne  la  même  valeur  que  notre  pièce  de  5  francs. 
On  frappe  aussi  des  pièces  de  50, 25,  12  1/2  et  G  1/4  centimes 
de  piastre. 

En  pièces  d'or  il  circule  également  des  onces  ou  doublons 
au  titre  de  0.900  et  pesant  25  gr.  La  monnaie  d'or  est 
frappée  comme  monnaie  de  commerce,  mais  le  gouverne- 
ment l'accepte  en  paiement  au  taux  de 

17  l/2  Piastres  d'argent  —  1  once  d'or, 

ce  qui  établit  entre  l'or  et  l'argent  le  rapport  de  1  à  17  1/2. 
Les  changes  se  cotent  à  90  jours  de  vue,  en  denier.-'-  st.  sur 
Londres,  en  francs  sur  Paris  et  en  marcs  sur  Hambourg  pour 
1  piastre. 


BRESIL 

Rio-de- Janeiro.  —  On  y  compte,  comme  à  Lisbonne,  en 
ras  et  1,000  reis;  pour  les  grandes  sommes,  au  lieu  d'écrire 
1,000  milreis  ou  un  million  de  reis,  on  écrit  un  conto  de  reis. 

Dans  le  principe,  la  monnaie  du  Brésil  avait  la  même  va- 
leur que  celle  du  Portugal,  mais  actuellement  elle  n'en  vaut 
que  la  moitié. 

En  or,  on  frappe  des  pièces  de  5,  10  et  20  milreis  au  titre 
de  11/12,  soit  0.916  2/3;  les  pièces  de  20  milreis  pèsent 
17.93  gr.  et  valent  56  fr.  60.  En  argent,  des  pièces  de 
2  milreis,  de  1  milreis  et  de  500  reis.  Depuis  1868,  la  pièce 
de  2  milreis  d'argent  se  frappe  au  même  poids  et  au  même 
titre  que  notre  pièce  de  5  francs,  par  conséquent  la  pièce  de 
1  milreis  représente  2  fr.  50  de  notre  monnaie.  Les  pièces  de 
500  reis  et  au-dessous  sont  à  0.835  de  fin;  la  monnaie  di- 
visionnaire n'a  cours  légal  que  jusqu'à  concurrence  de 
20  milreis. 
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Le  milreis  d'argent  est  au  pied  de  88  8/9  et  le  milreis  d'or 
au  pied  1.216  7/8  par  kilogr.  fin,  ce  qui  établit  entre  l'or 
et  l'argent  le  rapport  de  I  à  L3.G8. 

Le  franc  vaut  donc  400  reis  d'argent  et  un  peu  plus  de 
353  reis  d'or  (248  fr.  =  87.015  reis  d'or). 

Il  existe  encore  beaucoup  d'anciennes  monnaies,  mais 
elles  tendent  peu  à  peu  à  disparaître. 

On  reçoit  couramment  à  Rio,  et  dans  les  autres  ports  de 
l'Empire,  les  pièces  étrangères  comme  suit  : 

Pièces  de  20  fr =    Rs  7  $  065 

Souverains  anglais »    8  »  890 

Aigles  des  États-Unis. . .  =    >>  18  »  320 

Piastres  à  colonnes »     1  »  900 

L'or  et  l'argent  sont  frappés  d'un  droit  d'exportation  de 
2  1/2  0/0  de  la  valeur. 

On  a  adopté  au  Brésil,  depuis  1874,  le  système  français 
des  poids  et  mesures. 

Le  papier-monnaie  abonde  au  Brésil;  les  billets  de  banque 
représentent  à  peu  près  l/5e  de  la  circulation  fiduciaire  to- 
tale; ils  s'écliangent  contre  de  l'or  ou  contre  des  billets 
d'Etat. 

Usages  commerciaux.  —  En  cas  de  non-paiement  d'un 
effet,  le  protêt  doit  être  fait  le  jour  même  de  l'échéance,  et 
si  l'échéance  tombe  un  jour  férié,  l'effet  doit  être  payé  ou  pro- 
testé la  veille. 

La  présentation  d'un  effet  à  l'acceptation  doit  être  faite 
sans  retard. 

Le  droit  de  timbre  est  de, 

Rs  0  $  200  pour  les  effets  de  î.Iilr.     200  et  au-dessous. 
»     0  »   i00  —  »        200  à      400 

,>     0  »  600  —  ;»        400  a      600 

»     0  »  800  «        600  à      800 

»     1  -»  000  —  800  à  1,000 

»     -1  »  000  >     1,000  à  2,000 

et  ainsi  de  suite  en  augmentant  de  î.  milreis  pour  chaque 
10  10  milreis  ou  fraction  de  cette  somme. 
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Le  courtage  de  change  est  de  1/4  0/0. 

Cours  des  changes. 

Anvers 90ir.svue  Rs  360            )  .    , 

Paris ■  »    355           j  pour    i  fr' 

Hambourg »  »    445  —  1  Rm. 

Londres »      cl.  st.    36  5/s  —  1  Milreis. 

Lisbonne »  R*  200  $  000  —  400  Milreis. 

Buenos-Ayres.  3jrsvue  »        1  »  875  —  1  $ 

Montevideo...  »  »        1  »  900  —  1  peso  national. 

New-York 90jrsvuc  »         1  »  840  —  1  dollar  d'or. 

On  cote  aussi  New- York,  1)0  jours  à  vue,  d.  st.  26  5/8  sur 
le  change  fixe  de  1  £  =  4.90  $  or. 

Bahia.  \ 

Para.  >  Comme  à  Rio-de-Janeiro. 

Fernambouc.  ) 


REPUBLIQUE  ARGENTINE 

Buenos-Ayres.  —  On  y  compte  en  piastres  ou  patacotis  à 
8  réaux  de  plate,  mais,  dans  le  commerce  avec  l'étranger,  les 
comptes  se  tiennent  en  piastres  à  100  centimes. 

Les  monnaies  réelles  sont,  en  or,  Fonce  ou  quadruple  va- 
lant autrefois  17  piastres,  mais  un  tarif  de  la  douane  en  a 
fixé  la  valeur  à  16  piastres,  et  même  ce  prix  en  a  encore  été 
abaissé,  de  sorte  qu'il  est  difficile  d'en  établir  exactement  la 
valeur. 

1/2,  1/4  et  1/8  de  quadruple  dans  la  proportion. 

Une  loi  de  1 875  a  décrété  le  monnayage  de  pièces  natio- 
nales, dites  pesos  fuertes,  au  titre  de  0.900  et  pesant  1.66 
grammes,  avec  des  multiples  de  5,  10  et  20  pesos,  ce  qui  don- 
nerait à  cette  nouvelle  piastre  d'or  la  même  valeur,  à  peu  de 
chose  près,  que  le  dollar  d'or  des  Etats-Unis. 

En  attendant,  on  a  décrété  la  fabrication  de  piastres  d'ar- 
gent à  0.900  pesant  25  gr.,  avec  des  sous-multiples  de  50, 
20  et  10  centavos  en  proportion. 

A  côté  de  la  piastre  forte  d'argent,  il  y  a  encore  la  piastre 
nationale  ou  peso  patiïo  ;  l'ancienne  bolivienne  ou  peso  sert- 
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cillo,  dont  on  se  sert  à  Rosario  ;  et  la  macuquina  de  la  Plata, 
qui  ne  vaut  que  la  moitié  du  peso  patrio. 

Les  monnaies  étrangères  sont  acceptées  sur  la  base  ci- 
après  : 

1  Souverain =    4.65  à  4.70  piastres  fortes. 

1  Napoléon =     3.70  à  3.75  — 

Pièces  de  20  Marcs. . .     =    4.55  ù  -4 . 60  — 

La  plupart  des  paiements  se  font  du  reste  en  papier-mon- 
naie qui  a  cours  forcé.  Ce  papier  a  été  émis  par  la  Banque 
nationale,  depuis  la  proclamation  de  la  République,  et  est 
représenté  par  des  coupures  de  5,  10,  20,  50,  100,  500,  1,000 
et  5,000  piastres. 

La  piastre  papier  est  appelée  vulgairement  peso  corriente 
et  a  subi  une  grande  dépréciation  depuis  1854. 

Le  Code  de  commerce  récemment  publié  y  est  à  peu  près 
le  môme  qu'en  France. 

Le  courtage  de  change  est  de  1/8  0/0. 

Les  changes  se  cotent  maintenant  par  piastres  d'or. 

Cours  des  changes. 

Paris 90  j.  vue    fr.  5.10 

Anvers »             »    5.12 

Gênes,  or »      liv.  it.  5.15 

Suisse »           fr.  5. 17           \    pour  1   $  d'or. 

Londres »       d.  st.  48  3/4 

Hambourg »          Rm.  4.25 

Rio-de- Janeiro .  3j.  vue   Milr.  29  l/2 

Espagne 60  j.  vue    1   i/t  °/0  p,e  ou  98  72  $  pour  100  s). 

États-Unis »                7,  u/0  pte  (ou  99  l/2            »            ) 

Montevideo —  3  j.  vue      1  l/z  °/0  prime  (ou  101  72  P-  '^O  pat.) 

Parana.    )   fi  ,  1?  A     „„ 

t,  ■  Comme  a  Isuenos-Ayres. 

IvOSARIO.      \ 


URUGUAY 

Montevideo.  —  On  y  compte  en  piastres  couvantes  à  8 
reaies,  mais  dans  les  transactions  avec  l'étranger  la  piastre 
se  subdivise  en  100  centimes. 


URUGUAY.  .  409 

La  piastre  courante  est  évaluée  comme  suit  : 
5  Piastres  courante.?  =  4  piastres  fortes, 

ce  qui  lui  donne  une  valeur  d'environ  4  fr.  25. 

La  piastre  courante  n'existe  plus  que  comme  monnaie  de 
compte. 

La  principale  unité  monétaire  est  le  peso  ou  piastre  d'ar- 
gent, pesant  25.48  grammes  au  titre  de  0.917;  pièces  de  1/2, 
1/4,  1/10  et  1/20  de  piastres  '. 

Il  existe  aussi  des  pièces  de  10,  5  et  2  1/2  piastres  d'or; 
les  doublons  de  10  pesos  ou  piastres  d'or  sont  au  titre  de  0.917 
et  pèsent  16.97  gr. 

Les  monnaies  étrangères  sont  tarifiées  ainsi  qu'il  suit  : 

Souverains  anglais =  4.70  piastres  eff. 

Pièces  de  20  fr =    3.73          » 

»       de  "20  marcs =     4. 60  » 

»       de  20  $  des  États-Unis.  ==  19.32  » 

Piastres  mexicaines =     i .  »  » 

Pièces  de  5  fr =    0.96         » 

Du  reste,  comme  dans  les  autres  Etats  de  l'Amérique  du 
Sud,  le  pays  est  au  régime  du  papier-monnaie. 

Les  lois  commerciales  y  sont  les  mêmes  qu'en  France. 

Le  courtage  est  de  1/4  0/0. 

Les  changes  se  traitent  en  monnaie  étrangère  par  peso  ou 
piastre  d'or. 

Cours  des  changes. 

Paris 90  j.  vue    fr.  5.35 

Anvers »  »    5.32  x/2 

Gênes »         1.  it.  5.37  )    pour  1  $  d'or. 

Londres »      d.  st.  51  x/« 

Hambourg »        Rra.    4.40 

*  On  frappe  maintenant  de  nouvelles  piastres  au  titre  de  0,900,  ainsi  que 
des  pièces  divisionnaires  de  50,  20  et  10  centimes  au  même  titre;  de  1874  à 
1881,  la  monnaie  de  Paris  en  a  fabriqué  pour  5,616,000  fr. 
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PARAGUAY 

Assomption.  —  On  y  compte  en  piastres,  comme  sur  les 
autres  places  hispano-américaines,  mais  tout  le  commerce 
extérieur  s'y  fait  généralement  par  la  voie  de  Buenos- 
Ayres. 


HAÏTI 

Port-au-Prince.  —  On  y  compte  en  gourdes  à  100  cen- 
times. 

16  gourdes  métalliques  =  \  quadruple  ou  doublon. 

La  gourde  d'Haïti,  qui  n'est  pas  autre  chose  que  la  piastre 
d'Espagne,  a  existé  pendant  longtemps  comme  monnaie  mé- 
tallique ;  au  pair  avec  la  piastre  forte,  quoiqu'inférieure  en 
valeur  intrinsèque,  elle  a  été  l'unique  numéraire  du  pays 
jusqu'en  1825,  époque  de  la  création  d'un  papier-monnaie 
qui  circule  au  même  taux  que  la  gourde  d'argent,  mais,  à  la 
suite  de  la  révolution  de  1843,  ce  papier  commença  à  être 
déprécié,  et  les  gourdes  métalliques,  qui  continuaient  à  cir- 
culer au  pair  avec  les  assignats,  disparurent  de  l'île  peu  à 
peu.  Pour  tâcher  d'y  porter  remède,  le  gouvernement  rendit, 
en  1852,  un  décret  qui  quadruplait  la  valeur  des  gourdes 
métalliques,  mais  rien  ne  put  arrêter  la  dépréciation  de  la 
gourde-papier. 

La  piastre  forte  et  le  dollar  américain  servent  de  base  à 
toutes  les  transactions  avec  l'étranger,  et  le  chancre  des 
monnaies  étrangères  qui  ont  cours  forcé  sur  tous  les  mar- 
chés haïtiens  est  fixe  ;  le  rapport  a  été  ainsi  établi  : 

Souverains  anglais —    4.80  gourdes  d'argent  ou  piastres. 

Napoléons =     3.80  — 

Aigles  d'Amérique =  10.  »  — 

Dans  l'ancienne  partie  française  de  l'île,  la  pièce  de  5  fr. 
est  acceptée  pour  une  gourde  effective. 
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Le  papier-monnaie  subit  une  dépréciation  énorme  qui 
s'explique  par  la  grande  quantité  qui  en  a  été  émise.  Les 
assignats  de  la  République  dominicaine  sont  tellement  dé- 
préciés qu'il  faut  de  2,400  à  2,500  piastres-papier  pour  une 
piastre  effective. 

Les  changes  se  cotent  à  90  jours  de  vue  et  à  tant  pour 
cent  de  prime  ou  d'escompte  en  gourdes  d'argent  de  la  ma- 
nière suivante: 

New-York sur  le  pair  de  100  gourdes  d'argent  =  100  <s>  or. 

Londres —  de    48  —  =     10  £ 

Paris —  de      3  =16  fr. 

Hambourg —         de      3  =    13  Rm. 

Les  Gonaïves.     )     n  ,  ^    ,       „  •  nn 

T       ~  \     Comme  a  rort-au-rrmee. 

Les  Cayes.  i 


SANDWICH  (Iles) 

(Royaume     Hawaïen) 

Honolulu.  —  Bien  que  le  troc  domine  dans  toute 
rOeéanie,  on  compte  dans  les  Iles  Sandwich  en  dollars  ou 
piastres  fortes  à  8  reaies,  que  l'on  subdivise  en  100  centimes 
pour  le  commerce  avec  l'étranger. 

Les  monnaies  étrangères  y  sont  tarifiees  comme  suit  : 

Aigles  d'Amérique =  10  dollars. 

Souverains  anglais =    5      — 

Pièces  de  20  fr =    4      — 

Piastres  d'argent =    1      — 

Pièces  de  5  fr ==    1      — 

Les  autres  pièces  ne  sont  pas  acceptées  par  le  Trésor  qui, 
ordinairement,  exige  que  le  paiement  des  droits  soit  effec- 
tué en  or  américain  ou  son  équivalent. 

Le  papier-monnaie  qui  circule  aux  Iles  Sandwich  est  rem- 
boursable au  pair  en  dollars  d'argent. 

Dans  le  commerce,  l'or  américain  fait  prime  de  2  à  3  0/0. 

Les  changes  se  cotent  par  dollars  or  à  90  jours  de  vue. 


472  MAROC.    —    SOUDAN. 


MAROC 


Maroc.  —  La  monnaie  de  compte  est  le  metikal  à  10  ukicts 
à  4  blanquillos,  mais,  dans  le  commerce  avec  l'étranger,  on 
compte  généralement  en  piastres  d'Espagne  à  100  centimes. 

Le  monnayage  est  très  imparfait  au  Maroc  et,  depuis 
nombre  d'années,  on  ne  frappe  plus  ni  monnaies  d'or  ni 
monnaies  d'argent. 

Les  paiements  se  font  le  plus  ordinairement  en  piastres 
d'Espagne  et  tunisiennes,  en  ducats  d'Autriche  et  en  pièces 
de  5  francs. 

Le  gouvernement  prend  actuellement  la  pièce  de  5  francs 
d'argent  pour  32  1/2  ukias  ou  onces,  ce  qui  fait  ressortir 
l'once  à  0  fr.  15. 

La  valeur  de  l'once  a  subi  une  baisse  considérable,  car, 
en  1842,  les  écus  de  5  francs  valaient  encore  1G  onces  du 
Maroc. 

Fez. 
Mequinez. 

Mogador.     >   Comme  à  Maroc. 

Tanger. 

Tétouan. 


SOUDAN  ou  NIGRITIE 

Tombouctou.  —  Les  paiements  s'y  font  en  kauris  ou 
coquillages;  il  y  circule  aussi  quelques  piastres  d'Espagne 
et  des  monnaies  d'or  sans  effigie. 

Il  est  difficile  d'en  donner  une  évaluation  exacte;  on 
comptait  400  kauris  pour  une  pièce  d'or,  et  6  2/3  pièces  d'or 
pour  une  once  d'Espagne. 

La  livre  sterling  est  quelquefois  évaluée  à  48,000  kauris 
et  la  piastre  à  8,000  kauris. 

L'or  en  poudre  donne  lieu  à  un  commerce  important;  pour 
peser  l'or  on  se  sert  du  mitskal  ou  metical  qui  équivaut  à 
4.27  grammes.  La  poudre  d'or  vaut  généralement  un  demi- 
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rial  fie  rial  =  0  fr.  68),  en  sus  du  prix  courant  du  khores  ; 
le  prix  courant  du  khores  varie  entre  16  et  17  riais  le 
mitskal,  soit  10  fr.  90  à  11  fr.  55,  ce  qui  représente  pour  le 
kilog.  d'or  pur  une  valeur  d'environ  2,700  francs. 


GUINEE 

Bénin  (Golfe  de).  —  La  gourd?  ou  piastre  d'Espagne  y 
est  la  monnaie  la  plus  connue,  mais  les  kauris  ou  cauris 
forment  la  principale  monnaie  courante.  Voici  l'échelle 
d'évaluation  des  kauris  et  des  strings  : 

40  kauris =     1  string. 

50  strings =    1  gourde  ou  une  tête. 

20  têtes =     1  once  d'or. 

1  once  d'or.  ...     =     fr.  85.40  ou  fr.  85.50  suivant 
le  titre. 

La  gourde  vaut  ainsi  2,000  kauris  ;  le  tonneau  de  kauris 
coûte  en  Angleterre  £  60  ou  fr.  1,500  et  se  vend  sur  la  côte 
jusqu'à  2,000  francs. 

Pour  peser  les  métaux  précieux,  on  se  sert  de  Yakey  ou 
akis  qui  équivaut  à  1.274  gr. 

Dans  le  commerce  avec  l'étranger,  on  emploie  générale- 
ment la  piastre  espagnole  à  100  centimes. 


TUNISIE 


Tunis.  —  On  y  compte  en  piastres  tunisiennes  à  16  caroubas, 
mais  dans  le  commerce  on  divise  aussi  la  piastre  en  40  paras, 
comme  en  Egypte. 

1  Piastre  tunisienne  =  0  fr.  619. 

Les  principales  monnaies  sont  les  suivantes  : 
En  or  :  pièces  de  100,  50,  25,  10  et  5  piastres  au  titre  de 
0.900  de  fin;  la  pièce  de  100  piastres  pèse  19. 500  gr. 

En  argent  :  pièce  de  5  piastres  au  titre  de  0.900,  pesant 
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15.65  gr.;  comme  monnaie  d'appoint,  avec  cours  légal 
jusqu'à  10  piastres,  on  frappe  aussi  des  pièces  de  4,  3,  2  et  1 
piastre  dans  la  proportion  de  la  pièce  de  5  piastres. 

Far  décret  du  30  mai  1878,  la  pièce  d'or  de  10  piastres  a 
été  réduite  à  9  3/4  P.,  et  celle  de  5  piastres  à  4  13/16  P. 

La  pièce  de  4  piastres  a  été  réduite  à  3  1/4  P.  et  les  au- 
tres dans  la  proportion. 

Du  reste,  la  circulation  consiste  principalement  en  mon- 
naies étrangères;  pour  les  transactions  commerciales,  on  se 
sert  presque  toujours  des  monnaies  de  France  et  on  s'oc- 
cupe môme  d'introduire  à  Tunis  notre  système  monétaire, 
que  notre  occupation  actuelle  ne  pourra  qu'acclimater  faci- 
lement. 

Les  changes  se  cotent  à  courts  jours  et  à  3  mois;  sur  Lon- 
dres, on  cote  en  deniers  st.  par  piastre  d'or,  et  sur  France 
en  francs  et  centimes,  également  par  piastre  d'or. 

La  pièce  de  20  francs  est  également  cotée  en  piastres 
d'or. 


TRIPOLI  (Régence  de) 

Tripoli.  —  La  Régence  de  Tripoli  étant  une  dépendance 
de  l'Empire  ottoman,  les  monnaies  turques  y  ont  une  valeur 
officielle;  ce  sont  le  mahboud,  la  piastre  et  le  para.  On  se  sert 
aussi  du  rial  sibili  et  du  mithcal  draham,  monnaies  de 
compte. 

1  Mahboud.     =    20  piastres. 

1  Piastre...     —    40  paras. 

Au  change  fixe  de  21  3/4  piastres  pour  la  pièce  de  5  francs, 
on  a  les  évaluations  suivantes  : 

1  Mahboud =  fr.  4. 60 

1  Piastre  de  Tripoli =  »   0.23 

1  Rial  Sibili =  »    0.69 

1  Mithcal  draham —  «    G. 21 

1  Para =  »    0.0057 

Pour  le  commerce  de  For,  on  se  sert  du  mithcal  =  4.27 
grammes. 
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Mourzouk.  —  Bien  que  Mourzouk  appartienne  à  la  Ré- 
gence de  Tripoli,  on  y  compte  en  metikal,  comme  au  Maroc. 

Dans  le  grand  commerce,  on  se  sert  principalement  de  la 
piastre  espagnole. 

Le  poids  usité  pour  For  est  le  mithcal  =  4.665  gr. 


ABYSSINIE 

Massua  et  G-ondar.  —  La  monnaie  en  usage  en  Abyssinie 
est  le  borjooke,  monnaie  de  convention  consistant  en  perles 
de  verre,  mais  dont  la  valeur  n'est  pas  bien  déterminée. 

On  compte  2,760  borjookes  au  pataka  qui  vaut  environ 
5  fr.  20. 

Les  principales  monnaies  étrangères  qui  circulent  en  Abys- 
sinie sont  les  piastres  d'Espagne  et  les  thalers  de  Marie-Thé- 
rèse. 

On  effectue  les  grands  paiements  en  barres  d'or  que  l'on 
évalue  au  wakea  ou  once  =  25.917  st. 


MADAGASCAR    (Ile  de) 

Tananarive.  —  La  piastre  d'Espagne  est  la  monnaie  du 
pays  ;  on  la  divise  en  un  grand  nombre  de  parties  dont  la 
valeur  et  le  poids  se  déterminent  au  moyen  d'un  petit  tré- 
buchet  que  les  indigènes  portent  sur  eux. 

Four  peser  For  et  l'argent,  on  se  sert  du  sompi  ou  sompaye 
qui  équivaut  à  3.88  gr. 

Tamatave.  —  Comme  à  Tananarive. 


ZANZIBAR 

Zanzibar.  —  Tout  le  numéraire  en  circulation  à  Zanzibar 
provient  des  nations  européennes. 

La  monnaie  de  compte  y  est  la  piastre,  représentée  par  le 
talaro  ou  thaler  de  Marie-Thérèse,  dont  le  poids  est  de 
28.098  gr.  au  titre  de  0.833.  Les  autres  monnaies  étrangères 
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en  circulation  sont  la  piastre  à  colonnes,  la  piastre  mexi- 
caine, Fécu  français  de  5  francs  et  la  roupie  de  la  Compagnie 
des  Indes.  Ces  diverses  monnaies  suivent  le  cours  du  change 
commercial. 


ARABIE 

Djeddah.  —  La  monnaie  en  usage  à  Djeddah  est  le  krusch 
sorte  de  talaro  à  40  dkvani;  cette  monnaie  vaut  environ 
5  fr.  30  à  5  fr.  40. 

La  Mecque.  —  Comme  à  Djeddah. 

Mocka.  —  La  monnaie  de  compte  en  usage  à  Mocka  est  le 
commassee,  sorte  de  monnaie  de  cuivre;  on  en  compte  60  à 
la  piastre  de  5  fr.  40. 

On  compte  aussi  en  piastres  courantes  du  pays,  appelées 
dollars  de  Mocka,  qu'on  subdivise  en  80  caveers  ;  1,215  de  ces 
piastres  représentent  1,000  piastres  d'Espagne. 

En  monnaies  étrangères,  il  y  circule  des  piastres  d'Es- 
pagne et  des  ducats. 

Pour  l'or  et  pour  l'argent,  on  se  sert  du  beak  à  10  mitskals; 
un  beak  =  46.65  gr. 

Mascate.  —  La  monnaie  la  plus  courante  y  est  la  piastre 
autrichienne  à  l'effigie  de  Marie-Thérèse;  elle  vaut  111/5  iikiIi- 
moudis,  monnaie  de  compte. 

Les  monnaies  effectives  sont  lepeisa  et  le  ghass-ranz. 

12  Peisas  =  20  glass-ranz  =  1  mahmoudi. 
130  à  135  Peisas  =  1  thaler  de  Marie-Thérèse. 

Presque  toutes  les  valeurs  sont  estimées  sur  place  en  mah- 
moudis;  quelques  marchandises  sont  évaluées  en  piastres  ou 
thalers. 


PERSE 


Téhéran.  —  L'unité  de  monnaie  est  le  toman  qu'on  sub- 
divise en  50  abassés  ou  krans.  On  compte  également  en  kran 
à  2panabat  à  10  schahî. 

La  pièce  de  10  krans  porte  le  nom  de  toman.  C'est  la  seule 
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monnaie  d'or  du  pays;  elle  pèse  3.44  gr.  et  contient  0.960 
d'or  et  0.030  d'argent,  ce  qui  lui  donne  une  valeur  d'environ 
Il  fr.65. 

La  plupart  des  pièces  d'argent  qui  circulent  dans  le  pays 
sont  de  mauvais  aloi;  aussi,  dans  le  commerce,  on  stipule 
toujours  le  paiement  en  tomans  de  18  nechucl  de  plein  poids, 
c'est-à-dire  de  3.44  gr.  (1  nechud  =  0.191  gr.) 

Du  reste,  la  circulation  consiste  principalement  en  mon- 
naies d'or  étrangères,  impériales  russes,  Medjidiés  d'or  et 
ducats  autrichiens,  qui  sont  évaluées  comme  suit  : 

Impériale  russe. . .  =  1  3/4  toman. 

Medjidié  d'or =2  tomans. 

Ducats  autrichiens.  =  1  toman. 


TURKESTAN 

Boukhara.  —  On  y  compte  en  thiangha  à  bOpoulls. 

La  fabrication  des  monnaies  est  très  grossière  dans  le  Tur- 
kestan,  et  en  même  temps  insuffisante  pour  les  besoins  du 
pays  ;  les  monnaies  d'or  et  d'argent  sont  rondes,  mais  les 
monnaies  de  cuivre  sont  des  plaques  hexagonales  allongées; 
toutes  portent  des  inscriptions  en  persan. 

Les  monnaies  étrangères  les  plus  recherchées  à  Boukhara 
sont  les  impériales  russes  et  les  ducats  de  hollande  qui  sont 
ainsi  évaluées  : 

Impériales  de  5  roubles.. .  =  25  tlrianghas. 
Ducats  de  Hollande =16         — 

On  y  trouve  aussi  des  pièces  françaises  de  20  francs. 

Les  changes  sont  peu  en  usage  à  Boukhara  et  on  ne  les  y 
connaît  pour  ainsi  dire  pas;  aussi  exige-t-on  jusqu'à  20  et 
25  0/0  de  commission  pour  le  paiement  d'un  mandat  dans 
une  ville  peu  éloignée. 
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SUMATRA  (Ile  de) 

Achem.  —  On  y  compte  en  (ciels  à  4  pardotrs  à  4  mehs  à 
'i  copangs,  mais  avec  le  commerce  extérieur,  on  compte  géné- 
ralement en  piastres  d'Espagne  à  100  centimes. 

Les  monnaies  réelles  sont  :  en  or,  le  tael  ou  tehl,  pesant 
9.344  gr.  et  valant  environ  fr.  21.70;  le  mvli  ou  mace,  pesant 
0.584  gr.  et  valant  fr.  1.35;  c'est  la  monnaie  la  plus  cou- 
rante. En  monnaie  de  billon,  des  cash  en  zinc  et  quelquefois 
en  étain,  dont  il  faut  1,500  à  2,500  pour  faire  un  meh. 

Dans  le  commerce  extérieur,  on  emploie  généralement  les 
piastres  d'Espagne,  les  dollars  et  les  roupies  des  Indes  orien- 
tales, monnaies  qui  sont  reçues  à  des  prix  variables,  et 
enfin  la  poudre  d'or  qui  se  compte  habituellement  au  titre 
de  9  1/4  toques  outouchde  Malabar,  c'est-à-dire  0.0*25  de  fin. 

Four  peser  l'or  on  se  sert  du  katti  à  "20  buncals  à  5  taels;  le 
katti  pèse  960.300  gr. 


BORNÉO  (Ile  de) 

Bornéo.  —  Les  monnaies  y  sont  les  mûmes  qu'à  Ba- 
tavia. 

La  plupart  des  affaires  se  font  en  piastres  d'Espagne  et 
et  du  Mexique,  en  roupies  de  la  Compagnie  des  Indes  et  en 
kasch  (cash)  ou pîtjes,  monnaie  de  billon  de  Chine. 

On  compte  100  ducatons  de  Hollande  (pièces  d'argent  de 
fi.  3.15)  pour  125  dollars  ou  piastres. 

Pour  peser  l'or  et  l'argent,  on  se  sert  du  tael  à  i  pahaws 
à  4  maces  à  4  copanqs;  le  tael  pèse  39.767  gr. 

Les  affaires  de  change  s'y  traitent  en  florins  à  100  cents. 

Cours  des  ch  inges. 

Hollande... 6/m.  de  vue    90  à  92  l/z  cents      pour      1  il. 

Londres »  12  à  12  72  A-  —        l£ 

lades  anglaises..     3/m.  de  vue    95  à  97  1/2  roupies     —     100  il. 
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SIAM  (Royaume  de) 

Bangkok.  —  On  y  compte  en  piastres  ou  dollars  à  100 
cents,  pour  les  affaires  avec  l'étranger,  mais  dans  le  Laos,  le 
Cambodge  et  la  presqu'île,  on  s'en  tient  aux  monnaies  indi- 
gènes qui  sont  le  bat  ou  tical  à  4  salungs  à  4  fuangs  à  800  kauris. 

Il  n'existe  pas  de  monnaies  d'or;  toutes  les  monnaies  sont 
en  argent  et  ont  la  forme  d'un  anneau  irrégulier  marqué  de 
deux  ou  trois  poinçons;  les  appoints  se  paient  en  kauris  qui 
sont  simplement  de  petits  coquillages.  Le  salung  et  le  fuang 
sont  des  monnaies  d'argent;  le  fuang  est  représenté  par 

2  song-peis  de  cuivre  de  chacun  2  ats  d'étain  à  2  lots.  Ces 
monnaies  tendent  à  se  substituer  aux  kauris. 

Plusieurs  essais  faits  à  Calcutta  ont  établi  que  les  bats  ou 
ticals  étaient  au  titre  moyen  de  0.903  à  0.  906  et  pesaient 
environ  13.753  grammes,  ce  qui  leur  donne  une  valeur  de 

3  francs  la  pièce.  Du  reste,  d'après  la  loi,  on  compte  5  ticals 
pour  3  piastres. 

Pour  peser  l'or  et  l'argent,  on  se  sert  du  tical,  qui  pèse 
15.292  gr.,  et  qu'on  subdivise  en  4  salungs  à  4  fuangs, 
de  telle  sorte  qu'à  un  poids  correspond  toujours  une 
monnaie. 

Les  changes  s'y  traitent  en  piastres. 

Cours  des  changes. 

Londres 6/m.  de  vue  &  sh.  3  d.  h  &  sh.  4  d.j          . 

Paris 30  jrs  de  vue  fr.  5.10  à  fr.  5.15     jpoar  ]  * 

Hong-Kong »  3  l/2  à  i  %  escte. 

Singapore 10  jrs  de  vue  au  pair. 

Siam.  —  Comme  à  Bangkok. 

Cambodge.  —  A  l'exception  de  quelques  pièces  d'argent 
frappées  à  titre  d'essai,  mais  très  peu  nombreuses,  on  ne 
trouve  au  Cambodge  qu'une  très  petite  monnaie  de  zinc  co- 
chinchinoise  de  la  forme  de  la  sapèque  chinoise;  elle  se 
compte  par  maces  de  60  et  par  ligatures  de  600  de  ces  petites 
pièces  enfilées;  10  maces  font  une  ligature  et  la  piastre  vaut 
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environ  7  ligatures  ou  4,200  sapèques.  Toutes  les  piastres 
sont  également  bien  reçues  au  Cambodge  et  on  les  préfère  de 
beaucoup  à  l'or. 


ANNAM 

IIolTe  ou  Hué.  —  La  monnaie  de  compte  en  usage  à  Houé 
est  le  kouan  ou  ijiian  à  10  macesk  60 sapèques. 

La  monnaie  la  plus  courante  est  la  sapèque  ou  dông;  le 
dông  est  une  petite  pièce  de  -zinc,  ronde,  percée  au  milieu 
d'un  trou  carré,  lequel  permet  de  réunir  ces  pièces  par  60  et 
de  former,  par  l'assemblage  de  10  maces  ou  soixantaines,  ce 
que  l'on  appelle  des  enfilades  ou  ligatures,  c'est-à-dire  des 
kouans;  le  kouan  se  compose  donc  de  600  dôngs. 

La  piastre  à  colonnes  d'Espagne  est  très  connue  et  très 
recherchée  dans  tout  l'empire  d'Annam  ;  elle  est  admise 
officiellement  pour  1  1/2  kouan,  mais  elle  passe  pour  2  kouans 
dans  les  affaires;  le  kouan  vaut  donc  environ  2  fr.  60. 

Saigon.  —  Depuis  que  cette  ville  est  devenue  colonie 
française,  les  affaires  avec  l'étranger  s'y  traitent  en  piastres 
à  100  centimes,  mais  les  comptes  des  bureaux  du  gouverne- 
ment sont  tenus  en  francs  et  centimes  '. 


CHINE 

Shang-Haï  et  Canton.  —  On  y  compte,  comme  dans  l'in- 
térieur de  la  Chine,  en  taels  ou  tœhls  qu'on  subdivise  ainsi  : 

1  Tael  =  10  maces  =  100  candarines  =  1,000  cash, 

mais  dans  le  commerce  avec  l'étranger,  les  comptes  se  tien- 
nent généralement  en  piastres  à  100  centimes. 

Les  Chinois  ont  fait  prévaloir,  dans  le  commerce,  leur 
coutume  de  prendre  pour  unité  de  monnaie  de  compte  une 
unité  de  poids  qui  représente  le  même  poids  d'argent  pur  au 
titre  parfait  de  1 000/1000".  Cette  monnaie  de  compte,  comme 

1  Voir  plus  loin  a  i'ui't.  LtabLisscinculu  français  dans  l'Inde. 
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il  est  dit  plus  haut,  est  le  tael,  qu'on  appelle  aussi  Hang, 
mais  son  prix  d'évaluation  varie  suivant  les  places. 

En  Chine,  le  rapport  entre  l'or  et  l'argent  se  modifie  sui- 
vant le  titre  de  ce  dernier  et  d'après  les  pays  où  il  est  fondu  : 
ainsi,  un  tael  or  de  Pékin  vaut  généralement  15.50  h  16.50 
tael  argent  sycee  de  Shang-Haï,  et,  entre  l'argent  Sycee  ' 
de  Shang-Haï  et  celui  de  Canton  il  y  a  une  différence  de 
2  0/0.  On  calcule  que 

100  Taels  de  Canton  —  102  V*  taels  de  Shang-Haï. 

Dans  l'argent  chinois,  il  entre  à  peu  près  10  0/0 d'alliage. 
L'or  comme  l'argent  n'existent  d'ailleurs,  en  Chine,  que 
sous  forme  de  lingots  dont  les  titres,  ainsi  que  nous  venons 
de  le  dire,  varient  suivant  les  lieux  où  ils  sont  produits,  et 
dont  la  valeur  monte  et  baisse  d'après  les  besoins  du  marché; 
tous  les  deux  sont  considérés  comme  marchandises  et,  le 
titre  n'étant  pas  fixe,  ils  ne  peuvent  pas  non  plus  avoir  de 
rapports  fixes.  Ainsi,  on  a  vu  en  peu  de  temps,  à  Shang-Haï, 
la  barre  de  10  taels  d'or  (poids)  varier  de  135  à  165  taels 
courants  de  Shang-Haï,  c'est-à-dire  de  200/0. 

L'usage  s'est  établi  depuis  quelque  temps  de  convertir  les 
taels  en  piastres,  et  réciproquement,  d'après  la  base  sui- 
vante: 

1*1  Taels  —  100  piastres, 

les  comptes  sont  donc  tenus  sur  le  pied  de  72  taels  pour  100 
piastres  et,  quand  on  paie  comptant,  on  donne  ordinaire- 
ment 715  à  717  taels,  plus  ou  moins,  pour  1,000  piastres, 
suivant  le  prix  de  l'argent  sycee  ou  en  lingots. 

Monnaies  réelles.  —  H  y  a  eu  en  Chine  de  nombreuses 
émissions  de  monnaies  d'or,  dont  le  titre  et  le  poids  ont 
varié  à  l'infini;  la  seule  monnaie  portant  une  empreinte 
officielle  est  le  tsien,  monnaie  de  cuivre  que  les  étrangers 
appellent  cash  dans  les  ports  ouverts  au  commerce,  etsapèque 
à  Macao  et  à  Manille.  Le  tsien  ou  cash  est  fait  d'un  alliage 

1  Argent  sycee  veut  dire  argent  sans  alliage. 
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dont  la  composition  présente  des  différences,  suivant  l'épo- 
que et  le  lieu  d'émission  ;  aussi,  la  valeur  de  cette  monnaie 
a-t-elle  souvent  changé;  légalement,  une  enfilade  de  1,000 
pièces  de  cuivre  devait  représenter  un  tael  ou  liang  d'argent, 
mais  cette  proportion  n'existe  plus  depuis  longtemps.  Le 
prix  du  tsien  ou  cash  est  donc  très  variable  et  dépend  de  sa 
qualité,  de  sa  rareté,  du  prix  de  l'argent  en  lingots  et  aussi 
du  cours  du  change;  ainsi,  on  a  donné  jusqu'à  1,800  tsiens 
pour  1  piastre  en  1855,  et,  deux  ans  après,  la  piastre  ne  va- 
lait plus,  pendant  quelque  temps,  que  9l)0  à  1,000  tsiens. 

Parmi  les  monnaies  étrangères,  la  piastre  Carolus  a  été 
pendant  longtemps  la  seule  dont  on  se  servait  à  Shang-Iiaï, 
Canton  et  autres  ports,  et  la  rareté  de  cette  piastre  produisit 
fréquemment  des  fluctuations  considérables  dans  son  prix; 
d'une  valeur  intrinsèque  de  fr.  5.4*2,  la  piastre  Carolus  a  été 
payée  souvent  fr.  6.25  à  fr.  G. 50  en  Chine,  et  même  jusqu'à 
8  et  9  francs  à  Shang-Haï.  Les  Chinois  n'accordent  pas  une 
valeur  égale  à  toutes  les  piastres  d'Espagne  ;  celles  de 
Charles  IV  sont  plus  estimées  que  celles  de  Ferdinand  VII, 
mais  dans  les  piastres  de  Charles  IV,  comme  dans  celles  de 
Charles  III,  il  y  en  a  qui  sont  plus  recherchées  les  unes  que 
les  autres.  La  recherche  de  ces  types  particuliers  est  impor- 
tante dans  le  commerce,  car  telle  piastre  sera  prise  avec  une 
prime  de  10  à  20  0/0  et  telle  autre  ne  sera  reçue  qu'au  pair 
ou  moyennant  un  escompte  plus  ou  moins  fort;  depuis  quel- 
ques années,  elles  ont  beaucoup  perdu  de  leur  valeur. 

Quant  au  rapport  de  la  piastre  mexicaine  avec  la  monnaie 
chinoise,  il  est  difficile  à  établir  et  il  varie  chaque  jour:  la 
piastre  a  eu  une  valeur  de  920,  953  et  969  sapèques  ou  cash, 
elle  a  même  valu  jusqu'à  1,200  sapèques.  Ce  sont  les  ban- 
quiers chinois  qui  se  réunissent  chaque  jour  au  comité  et 
souvent  plusieurs  fois  par  jour  pour  déterminer  le  rapport 
entre  la  piastre  mexicaine  et  la  sapèque. 

Poids  pour  les  matières.  —  Pour  peser  les  matières  d'or  et 
d'argent,  on  se  sert  du  tael,  poids  qui  varie  un  peu  suivant 
les  différentes  places,  mais  qui  est  habituellement  compté 
pour  37.795  gr.,  poids  français,  et  582.25  grains  troy 
anglais,  d'après  les  règlements  commerciaux  français  et  an- 
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glais  avec  la  Chine.  La  subdivision  du  tael  est  la  même  que 
celle  des  monnaies  : 

1  Pecul  =  1,600  taëls  =  604  gi\  720 
1  taël    =    37  gr.  795 

Le  titre  de  l'or  et  de  l'argent  se  détermine  par  centièmes 
que  l'on  nomme  touch  ou  tonne*. 

Les  lingots  d'or  sont  en  barres  de  10  taels  ;  Por  en  barres 
est  généralement  au  titre  de  98  touch  ou  0.980  et  est  coté 
165  à  166  taels,  plus  ou  moins,  par  lingot  de  10  taels. 

L'argent  sycee  est,  soit  en  barres,  soit  en  lingots  d'une 
forme  ovale  et  conique;  les  plus  gros  lingots  pèsent  100  et 
50  taels  et  les  plus  petits  3  taels.  L'argent  sycee  est  ordinai- 
rement affiné  et  fondu  dans  les  hôtels  de  monnaies;  il  est  à 
divers  titres,  mais  le  plus  souvent  le  titre  ne  varie  que  de 
900  à  98  touch,  ou  1000/1000e!  à  980/1000";  les  lingots  ren- 
ferment quelquefois  1  à  2  0/0  d'or.  L'argent  en  barres  est 
coté  de  111.50  à  112.50  taels,  plus  ou  moins,  par  poids  de 
100  taels,  et  dans  les  calculs  on  compte  : 

717  Taëls  de  poids  =  1,000  piastres. 

Il  est  bon  de  remarquer,  à  propos  du  sycee  d'argent,  que 
le  nom  du  fondeur,  ainsi  que  le  lieu  et  la  date  à  laquelle  le 
.lingot  a  été  fondu,  sont  gravés  sur  le  lingot,  et  le  fondeur 
demeure  responsable  de  toute  fraude  qui  pourrait  être  décou- 
verte ultérieurement  à  n'importe  quelle  époque.  L'essayeur 
public  marque  également  à  l'encre  de  Chine  sur  le  sycee  le 
poids  du  lingot  et  il  entre  dès  lors  en  circulation  comme  va- 
leur courante. 

Le  fret  pour  les  matières,  entre  Marseille  et  Shang-Haï, 
est  de  1  0  0  et  l'assurance  de  3/8  0/0,  mais  le  taux  varie 
suivant  les  époques  de  l'année. 

Opérations  de  change.  —  Les  opérations  de  change  ne  se 
font  en  Chine  que  dans  les  cinq  ports  ouverts  au  commerce 
étranger;  ces  sortes  d'opérations  n'ont  môme  d'importance 
qu'à  Shang-Haï,  Canton  et  Hong-Kong. 

A  Hong-Kong,  le  change  se  cote  en  taels  d'argent  ou  en 
piastres  équivalentes  au  tael  d'argent  de  Shang-Haï;  à  Canton  j 
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le  change  se  cote  plus  généralement   d'après  la  piastre. 

On  tire  de  Chine  sur  les  principales  places  de  commerce 
de  l'Europe,  de  l'Amérique,  de  l'Inde  et  de  l'archipel  Indien  ; 
mais  la  plupart  des  traites  sont  sur  Londres,  sur  Bombay  ou 
sur  Calcutta,  et  le  change  sur  ces  places  est  le  seul  qui,  en 
raison  du  grand  nombre  de  transactions,  soit  établi  réguliè- 
rement. Comme  sur  les  autres  places  de  l'Inde,  le  change 
varie  à  la  même  date,  selon  qu'il  s'agit  de  papier  de  banque, 
de  traites  tirées  sur  crédits  ou  de  traites  appuyées  de  con- 
naissements; communément,  le  papier  sur  crédit  de  premier 
ordre  se  négocie  de  1/2  d.  st.  à  1  1/2  d.  st.  de  plus  que  le  bon 
papier  de  banque  sur  crédits  avec  connaissement. 

La  différence  de  change  entre  Shang-Haï,  d'une  part,  et 
Canton  et  Hong-Kong,  de  l'autre,  a  nécessité  l'établissement 
d'un  change  particulier  pour  le  papier  d'une  place  sur  l'au- 
tre; on  tire  de  Shang-Haï  sur  Hong-Kong  à  3, 10  ou  15  jours 
de  vue,  et  ce  papier  perd  de  25  à  30  0/0  sur  le  pair  du  change 
de  Shang-Haï  sur  Londres.  Cette  perte  représente  l'écart 
qui  existe  entre  l'unité  de  change  à  Shang-Haï  et  celle  de 
Hong-Kong  et  de  Canton. 

Cours  des  changes. 

Londres,  traites  de  banque. . .  vue  sh.  5.7 

—  —  ...     6/m.  de  vue      »    5.9 

—  crédits  de  lre  classe.  »    5.0  1/2i 

—  avec  documents »    5.0  3/4}pour  1  tael. 

Paris,  traites  de  banque —  fr.  7.05 

—  crédits  libres —  »     7.10 

—  avec  documents —  »     7.15 

Bombay, )  ^  efc  3  .  30i  à  3QS  T0  ios  pour  100  taeJs 

Calcutta,) 

Hong-Kong,  3  jrs  vue,  25  h  26  %  escte,  c'est-à-dire  que  100  piastres 
sur  Hong-Kong  valent  à  Shang-Haï  74  à  75  taels. 

Cours  des  matières. 

Argent  en  barres....      110  l/t  à  111  taels  à  98  touch. 
Or  en  barres 165         à  166      »  — 

Péking.        ] 

Nanking.      ,•  Changes  et  monnaies  comme  à  Canton. 

NlNG-PÔ.        ) 
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JAPON 


Yokohama.  —  D'après  la  loi  monétaire  de  1871,  l'unité  de 
monnaie  est  le  yen  qu'on  subdivise  en  100  sens. 

Le  yen  d'or  pèse  1.667  gr.  et  vaut  5  fr.  17. 
Le  yen  d'argent  pèse  26.95  gr.  et  vaut  5  fr.  39. 

Comme  on  le  voit,  on  retrouve  au  Japon  le  type  de  la 
piastre  ou  dollar,  puisque  le  yen  d'argent  en  est  l'équivalent 
comme  poids  et  comme  valeur. 

Les  monnaies  réelles  sont,  en  or,  des  pièces  de  20,  10,  5, 
2  et  1  yen,  et,  en  argent,  des  pièces  de  1  yen,  se  subdivisant 
en  pièces  de  50,  20,  10  et  5  sens. 

L'Empire  du  Japon,  seul  dans  tout  l'Orient,  n'avait  d'a- 
bord donné  cours  légal  qu'aux  monnaies  d'or,  mais  dans  le 
courant  de  1878,  le  yen  ou  dollar  du  commerce,  de  420  grains 
à  0.900  de  fin  ayant  été  déclaré  monnaie  légale,  ce  qui  a 
établi  le  rapport  de  1  à  16.17  entre  For  et  l'argent,  il  en  est 
résulté  que  l'or  n'a  pu  rester  dans  le  pays,  en  raison  du  bas 
prix  de  l'argent  à  l'étranger,  mais  les  tendances  sont  vers 
l'étalon  d'or.  Il  existe  du  reste  une  grande  circulation  de 
papier-monnaie  au  Japon  et  sa  dépréciation  y  est  considé- 
rable. 

Pour  peser  les  matières  d'or  et  d'argent  on  se  sert  du  tael 
généralement  usité  aux  Indes;  d'après  des  règlements  com- 
merciaux de  1858,  le  tael  est  compté  pour  37.795  gr. 

Les  affaires  de  change  avec  les  pays  européens  se  traitent 
et  se  cotent  en  piastres  effectives. 

Cours  des  changes. 

Londres,  traites  de  banque 4/m.  de  vue    sh.  4.  2  7/8\ 

—  —  ....     6        —  »     4.  3  i/J 

—  traites  privées 4        —  »     4.  3  1/A 

—  —  .......     6        —  »     4.  3  5/s' 

Paris,  traites  de  banque 3        —  fr.  5.32  1/2£pour 

—  —  6        —  »    5.40 

—  traites  privées 3        —  »    5.37  1/i 

—  —  6        —  »    5 .  45 

Shang-Haï,  traites  de  banque..  vue  taels  75  l/4) 

—  —     particulières     10  jrs  vue  »     75  72jpr  * 
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Cours  des  changes. 

Hong-Kong,)traites  do  banque 3/4  °/°  escte  au  pair. 

Canton Jet  traites  particulières.  1  l/2  °/0  à  l/8  °/0  esc,c. 

New- York,  traites  à  vue l /.z  "/<>  esc,e  à  2  V-.'  %  pr 

San-Francisco,  traites  à  30  jrs  vue.  1  °/0  esc,e  à  l/2  °/0  pf. 

Nagha-Saki.  )    _  .  ^  i   . 

r^  /  Comme  a  î  okohama. 

USAKA. 


COLONIES  FRANÇAISES.  —  ALGÉRIE 

Alger.  —  Le  système  monétaire  y  est  le  même  qu'en 
France,  et  la  seule  monnaie  étrangère  qui  fasse  quelque  con- 
currence à  l'argent  français  est  la  piastre  espagnole. 

Les  droits  de  timbre  sur  les  effets  de  commerce  sont  les 
mêmes  qu'en  France. 

La  Banque  de  l'Algérie  a  été  autorisée  par  privilège  et  à 
l'exclusion  de  tous  autres  établissements  à  émettre  des  billets 
à  vue  et  au  porteur;  la  plus  petite  coupure  est  de  20  francs. 

CONSTANTIN!?.    , 

q  \  Comme  a  Alger. 


LA  MARTINIQUE  ET  LA    GUADELOUPE   (Iles  de) 

Saint-Pierre  et  La  Pointe-a-Pître.  —  Le  système  mo- 
nétaire français  n'y  est  en  vigueur  que  depuis  18*26. 

Le  franc  de  France  est  donc  la  seule  monnaie  légale,  mais 
on  se  sert  encore  de  la  livre  coloniale  à  20  sous  à  12  deniers, 
et  du  franc  des  Indes  Occidentales  à  100  centimes.  Or,  100  fr. 
de  France  valent  180  livres  coloniale  ou  185  francs  des  Indes 
Occidentales.  Il  en  résulte  que  36  livres  coloniales  égalent 
37  francs  des  Indes. 

La  Pointe-à-Pître  et  la  Basse -Terre  préféraient  le  franc  des 
Indes. 

Saint-Pierre  et  Fort-de-France  donnaient  la  préférence  à  la 
livre  coloniale. 

Le  quadruple  ou  doublon  d'or  de  8  écus  vaut  de  17  à  17  1  /  i 
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pièces  de  5  fr.,  soit  85  à  86  fr.  25,  et  la  piastre  varie  de 
5  fr.  15  à  5  fr.  40,  selon  la  provenance  et  le  millésime. 

On  y  rencontre  beaucoup  de  gourdes  ou  piastres  percées 
qui  ne  circulent  que  pour  4  fr.  80,  et  lapiécette  carrée  admise 
pour  40  centimes. 

La  Banque  coloniale  ne  prend  guère  les  effets  dont  le  mon- 
tant est  exprimé  en  dollars  ;  le  prix  s'en  débat  entre  les  par- 
ties. Cependant  le  dollar-or  passe  pour  5  fr.  fixe  et,  dans  les 
affaires  de  change,  se  négocie  à  2  ou  3  0/0  déprime. 

Les  billets  de  la  Banque  Coloniale  sont  de  500,  100,  25  et 
5  francs,  remboursables  à  vue  au  siège  de  la  Banque  qui  les 
a  émis,  et  sont  reçus  comme  monnaie  légale  dans  l'éten- 
due de  chaque  colonie. 

Cours  des  changes. 

Pari?,  traites  de  banque 120  j.  vue    1  x/2  °/0  prime. 

—  traites  du  commerce 90     —        p. 

—  -  30     —        V,  à  1  °/o  pr- 
États-Unis,  traites  du  commerce. .      90     —        1  1/2  %  escte. 

-  -  30-1  VÎ°/o     » 


GUYANE  FRANÇAISE 

Cayenne.  —  Changes  et  monnaies  comme  à  la  Martinique 
et  à  la  Guadeloupe,  mais  les  affaires  de  change  y  sont  peu 
importantes. 

La  Banque  Coloniale  a  également  son  siège  à  Cayenne,  et 
on  cote, 

Paris,  traites  de  banque 120  j.  vue    1  à  1  l/2  %  pr. 

—       —       du  commerce 90    —        p.  à  1  l/z  %  Pr- 

On  traite  aussi  l'or  natif  à  2  fr.  80  et  2  fr.  90  le  gramme. 

L'ancienne  monnaie  coloniale  y  est  dans  le  rapport  de 
100  francs  de  France  =  185  francs  de  la  Guyane,  et  la  piastre 
est  généralement  acceptée  en  paiement  au  prix  de  10  francs 
de  la  Guyane. 
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SENEGAL 

Saint-Louis.  —  Le  système  décimal  établi  au  Sénégal  s'y 
combine  avec  les  coutumes  légales;  ainsi,  la  monnaie  espa- 
gnole y  a  cours  pour  80  francs  environ  le  quadruple  d'or,  et 
5  fr.  25  la  piastre  d'argent.  Four  les  paiements,  on  se  sert 
aussi  de  la  poudre  d'or  et  on  compte  quelquefois  en  barres 
d'argent  valant  4  francs. 


RÉUNION  (Ile  de  la) 

Saint-Denis.  —  On  y  compte  maintenant  en  francs  et 
centimes,  et  les  monnaies  étrangères  y  sont  admises  au  tarif 
ci-après  : 

Quadruples  ou  onces  d'or =  fr.  86.63 

Doublons  d'Amérique =  »     85.  » 

Mohurs  ou  roupies  d'or =  »     36.25 

Piastres  espagnoles =  »      5.50 

Roupies  du  Gouvernement =  »       2.50 

L'ancienne  livre  coloniale  de  l'Ile  Bourbon  ne  valait  que 
1/3  de  franc;  il  fallait  3  sous  courants  pour  1  sou  de  France, 
dit  sou  démarque. 

La  Banque  de  la  Réunion  est  investie  du  privilège  d'émettre 
des  billets  au  porteur  de  f)00, 100,  25  et  5  francs  rembour- 
sables à  vue. 

Cours  des  changes. 

Paris 90  jrs  vue    3  '/?  %  prime. 

Calcutta 30  jrs  vue    6  »/2  %    — 

Bombay »             6  %           — 

Pondichéry »            7  °/0          — 

Les  cours  ci-dessus  s'entendent  des  traites  du  Comptoir 
d'escompte  de  Paris  sur  ses  établissements  dans  l'Inde. 
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ETABLISSEMENTS   FRANÇAIS  DANS   L'INDE 

Pondichéry.  —  On  y  compte  en  francs  et  centimes,  mais 
l'attachement  invincible  des  Indiens  pour  leurs  anciennes 
coutumes  a  fait  maintenir  dans  l'Inde  française  les  monnaies, 
poids  et  mesures  consacrés  par  l'habitude. 

Dans  le  commerce  local  on  se  sert  encore  de  la  pagode  et 
de  la  roupie,  et  on  compte  1  pagode  =  3  roupies  1/2.  La  pa- 
gode vaut  environ  8  fr.  50  et  se  subdivise  en  28  fanons. 

Les  affaires  de  change  s'y  traitent  en  roupies,  comme  dans 
les  Indes  anglaises,  et  on  cote, 

Londres...     6  mois  de  vue     sh.  1.9  à  1.10) 

Paris »  fr.  9.40&S.1S  J  poi,p  4  roupie' 

Saigon.  —  Les  affaires  se  traitent  à  Sa'ïgon  en  piastres 
mexicaines  à  100  centimes  !,  mais  l'Aministration  française 
et  quelques  maisons  tiennent  leurs  écritures  en  francs;  le 
taux  de  conversion  se  débat  entre  négociants  et  varie  de 
5  fr.  30  à  5  fr.  40  par  piastre. 

La  Banque  de  l'Indo-Chine  est  autorisée  à  émettre,  à 
l'exclusion  de  tous  autres  établissements,  des  billets  au  por- 
teur de  1,000,  500, 100,  20  et  5  francs. 

Cours  des  changes. 

Paris 1  mois  de  vue    fr.  5.30  à  5.40  ) 

Londres..     6  mois  de  vue    sh.4  l/4  a  4  3/8  )  *■  p 

Dans  la  Cochinchine  française  on  traite  aussi  les  affaires 
par  fcowaw  de  10 maces  à  60  dongs  ou  sapèques comme  àHoué; 
les  kouans  ou  ligatures  se  traitent  sur  le  pied  de  500  à 
525  ligatures  les  100  $.  Il  y  a  aussi  le  tael  d'or  et  le  tael 
d'argent,  pesant  l'un  et  l'autre  38.595  gr.  au  titre  de 
98  à  99  touch.  Le  rapport  de  l'or  à  l'argent  est  d'environ  1  «à 
16,  selon  la  rareté  de  l'un  ou  de  l'autre  métal  et  les  préfé- 
rences du  commerce. 

'  La  fabrication  des  piastres  à  l'usage  de  la  Cochinchine  française  se  fait 
à  la  Monnaie  de  Paris  ;  du  1er  janvier  1874  au  1er  janvier  1881  on  a  frappé 
200,000  piastres  en  pièces  d'argent  de  50, 20  et  10  centièmes  de  piastre. 
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Gibraltar.  —  On  y  compte,  dans  le  commerce,  en  piastres 
à  12  réaux  à  16  quarto»,  mais  les  comptes  avec  le  gouverne- 
ment anglais  se  tiennent  en  tores  sterling* 

Les  principales  monnaies  en  circulation  sont  les  monnaies 
anglaises  et  les  monnaies  espagnoles.  D'après  un  décret  du 
gouvernement  anglais  du  14  septembre  1838,  la  piastre  avait 
été  tarifée  à  50  deniers  st.,  mais  elle  n'a  plus  qu'un  cours 
limité.  En  187*2,  les  monnaies  espagnoles  furent  adoptées 
comme  monnaie  courante,  et  le  doublon  d'or  d'Isabelle  à 
0.900  de  fin  et  au  poids  de  128.7  grains  troy(=25fr.  65)  y  fut 
tarifé  sur  le  pied  de  98  doublons  pour  100  livres  st.,  mais  le 
gouvernement  espagnol  ayant  substitué  l'Alphonse  d'or  de 
25  francs  (dont  le  poids  =  124.446  grains)  à  l'ancien  dou- 
blon d'Isabelle,  cette  monnaie  s'est  trouvée  démonétisée  et 
un  changement  est  devenu  nécessaire. 

Les  effets  en  francs  y  sont  convertis,  comme  en  Espagne, 
au  change  fixe  de  100  francs  pour  19  piastres. 

Pour  le  paiement  des  traites,  il  est  accordé  trois  jours  de 
grâce,  comme  en  Angleterre,  à  moins  que  l'effet  ne  soit  sti- 
pulé payable  à  jour  fixe. 

Gours  des  changes. 

Paris 3  mois    fr.  5.10  j 

Gênes,  or »         1.  it.  5.05        >  pour  1  piastre. 

Londres »         d.  st.  49    3/4   ) 


MALTE    (Ile  de) 

On  y  compté  en  livres  sterling,  comme  en  Angleterre. 

Dans  le  commerce  local,  on  se  sert  encore  de  IVfJtt  de  Malte 
qui  vaut  20  deniers  st.,  et  de  la  pezza  maltëse  ou  once  de 
Malte  à  30  tarins,  qui  vaut  50  deniers  st.,  mais  la  seule  mon- 
naie légale  est  actuellement  le  souverain  anglais  avec  l'éta- 
lon d'or. 

Il  y  circule  aussi  des  monnaies  de  France,  et  les  effets  tirés 
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en  francs  effectifs  sont  généralement  encaissés  sur  le  pied  de 
£  0.3.11  3/4  par  pièce  de  5  francs;  comme  les  traites  sur 
Londres  coûtent  de  3  à  3  1/2  0/0  d'agio,  la  perte  sur  les 
effets  en  francs  est  d'environ  4  à  4  1/2  0/0. 

Tout  effet  non  payé  doit  être  protesté  le  lendemain  du  jour 
de  l'échéance. 


CAP  DE  BONNE  ESPERANCE 

Cape-Towx.  —  Le  gouvernement  colonial  a  décrété,  en 
1855,  que  la  seule  monnaie  au  Cap  devait  être  la  monnaie 
anglaise;  néanmoins,  on  a  encore  continué  l'usage  des  mon- 
naies hollandaises,  anciennes  et  nouvelles,  ainsi  que  des 
monnaies  courantes  du  Cap,  et  dans  le  commerce  local  on 
compte  quelquefois  encore  en  ryfadadîër  du  Cap,  dont  la 
valeur  avait  été  fixée  par  le  gouvernement  anglais  à 
1  sh.  6  d. 

Cours  des  changes. 

Londres 90  jrs  vue     1/.2  %  escfe  à  l/2  %  prime. 

Paris —  d.  st.  9  72  à  9  3/8  pour  1  h\ 

Amsterdam.    30  jrs  vue        »   19  1/i  à  19  3/4  —    1  11. 

_  ,     ,? ;    3  jrs  vue    9  3/4  roupie  pour  1  £  à  Cape-Town. 

Calcutta } 

Maurice  (Port-Louis) 1  l/2  %  escte. 

1  £  à  Cape-Town  =  5  §  de  Maurice. 


ILE  MAURICE 

Port-Louis.  —  On  y  compte  en  livres  sterling  dans  les 
rapports  avec  le  gouvernement  anglais,  mais,  dans  le  com- 
merce, les  comptes  sont  tenus  en  piastres  coloniales  à  1 00 cents  ; 
depuis  1876,  on  se  sert  aussi  de  la  roupie,  et  la  monnaie 
d'appoint  nouvelle  n'a  cours  légal  que  jusqu'à  concurence  de 
3  roupies. 

On  calcule  2  roupies  =  1  piastre  coloniale,  et  le  cours  sur 
Londres  se  cote  à  tant  pour  cent  de  prime  sur  la  base  fixe  de 
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1  roupie  =  2  shillings.  Pour  le  change  avec  la  France  on 
calcule 25  fr.  =5$  =  1  £. 

Cours  des  changes. 

Angleterre.  90  jrs  vue  traites  documentaires    6  3/4  à  7  l/2  °/0  pr. 

—  —  —      contre  crédits    7  l/2  à  8  l/4  °/0  pr. 

—  —  —   banq.  coloniales    8  1/4  h  9  %  pr. 
France —  traites  documentaires  1/2°/0escte à  V20/0 pr. 


Calcutta — / 
Bombay — ) 
Hong-Kong.^ 
Singapore..^ 
Melbourne..^ 
Sydney \ 


30  jrs  vue  —  pair  à  3/4  %  pr. 

60  jrs  vue  —  4  V2  à  5  V2  %  pr. 

60  jrs  vue  —  -4  V4  à  5  V4  °/°  pr. 


INDES    ANGLAISES 


La  monnaie  généralement  en  usage  dans  les  Indes  an- 
glaises est  la  roupie  (en  anglais  rupee)  mot  qui  vient  de  l'In- 
dou  et  veut  dire  pièce  d'argent.  Il  y  avait  dans  les  Indes 
plusieurs  espèces  de  roupies  dont  le  titre  et  la  valeur  diffé- 
raient, et  ces  diverses  monnaies  étaient  désignées,  soit  par 
le  nom  du  lieu  où  elles  étaient  frappées,  soit  par  celui  de 
l'Etat  qui  les  avait  émises,  mais  par  suite  du  nouveau  sys- 
tème monétaire  en  vigueur  depuis  le  1er  juillet  1835,  il  y  a 
maintenant  uniformité  de  monnaies  dans  les  possessions  an- 
glaises des  Indes  orientales.  La  roupie  la  plus  courante  était 
la  roupie  sicca,  mais,  quoiqu'elle  existe  encore,  toutes  les 
affaires,  depuis  1835,  se  traitent  en  roupies  de  la  Compagnie 
{Company  s  rupee  et,  par  abréviation,  Co's  r).  Le  rapport  en 
est  resté  ainsi  fixé, 

15  Roupies-sicca  =  16  co's  rupee. 

Calcutta.  —  On  y  compte  en  roupies  à  16  annas  à  12 
pi  ces. 

Pour  les  sommes  importantes,  on  compte  : 

Un  lac      =  100,000  roupies. 

Un  crore  =  100  lacs  ou  10  millions  de  roupies. 

ce  qui  s'écrit  de  la  manière  suivante  : 

1  Lac      =  1  00  000  roupies. 
1  Crore  =  1  00  00  000  roupies. 
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Le  système  monétaire  des  Indes  anglaises  repose  sur  l'ar- 
gent; la  roupie  d'argent  a  donc  seule  pouvoir  libératoire.  Ce- 
pendant, la  Monnaie  frappe  aussi  des  pièces  d'or,  comme 
monnaie  de  commerce  pour  le  compte  du  public,  moyennant  un 
droit  de  1  0/0;  ces  pièces  appelées  moliurs,  sont  cotées  et 
assujetties  à  de  fréquentes  fluctuations. 

Monnaies  réelles.  —  Les  monnaies  réelles  sont,  d'après  le 
règlement  monétaire  du  6  septembre  1870  : 

En  or,  mohurs  de  la  Compagnie  des  Indes  de  15  roupies, 
pesant  11.664  gr.  et  valant  fr.  36.84;  pièces  de  2/3  et  1/3  de 
mohur. 

En  argent,  roupie  de  la  Compagnie  des  Indes  de  16  aimas, 
pesant  11.664  gr.  et  valant  fr.  2.37  1/2  (comparée  à  notre 
monnaie  d'argent);  1/2,  1/4  et  1/8  de  roupie  au  poids  pro- 
portionnel. 

Le  titre  des  monnaies  d'argent  est  de  22/24  ou  0.916  2/3 
millièmes  de  fin. 

Les  frais  de  monnayage  sont  de  2  0/0  pour  l'argent  et  les 
frais  de  fonte  de  1  0/00. 

La  tolérance  est  de  4  1  /2  0/00  pour  l'or  et  de  7  0/00  pour 
l'argent. 

Pour  peser  les  matières  d'or  et  d'argent,  on  se  sert  de  la 
tola  ou  sicca  qui  se  subdivise  en  12  mashas. 

1  Tola  =  12  mashas  =  11.664  gr. 
1  masha    =    0.972   » 

Le  prix  de  l'argent  se  cote  de  la  manière  suivante  : 

Argent  en  barres  17  à  17  1/2  dwots  better  que  le  titre  stan- 
dard (=  0.995  5/6  à  0.997  11/12). 

Argent  sycee  au  titre  de  98  touch  (=  0.980)  en  roupies 
pour  100  tolas  telles  quelles. 

Les  piastres  mexicaines  se  traitent  par  100  pièces,  sur  la 
base  de, 

100  Piastres  =  232  l/2  tolas  ou  87.2  oz.  (  =  2.712  K°°). 

L'or  se  cote   par  tola,    au   titre   parfait  de  24/24  ou 
1000/1000es. 
Le  fret  de  Marseille  aux  Indes  anglaises,  pour  les  sommes 
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des  1,000  et  au-dessus,  est  de  1/2  0/0  et  l'assurance  de 
7/16  0/0. 

Changes  et  usages  commerciaux.  —  Les  règlements  pour  les 
lettres  de  change  sont  les  mêmes  qu'en  Angleterre,  mais  il 
n'y  a  pas  de  jours  de  grâce. 

Le  courtage  pour  la  négociation  des  effets  de  commerce 
est  de  1  /8  0/0  payable  seulement  par  le  vendeur. 

Timbre.  —  Le  droit  de  timbre  pour  les  effets  de  commerce 
est  fixé  ainsi  qu'il  suit  : 

H.    0.1  aima  pour  les  effets  de  R.      100  et  au-dessous. 


0. 

1 

0. 

2 

0. 

3 

0. 

(i 

0. 

9 

0. 

12 

0. 

15 

1. 

8 

3 

» 

i. 

S 

li 

» 

!) 

» 

12 

» 

15 

» 

18 

» 

» 

100  à 

200 

» 

200  à 

300 

» 

300  à 

(100 

)) 

600  à 

900 

» 

900  à 

1,200 

» 

1,200  à 

1,500 

» 

1,500  à 

2,500 

» 

2,500  à 

5,000 

)) 

5,000  à 

7,500 

» 

7,500  à  10,000 

» 

10,000  à  15,000 

)) 

15,000  à 

20,000 

)) 

20,000  il 

25,000 

)) 

25,000  à 

30,00i) 

et  ainsi  de  suite,  en  augmentant  de  G  roupies  pour  chaque 
10,000  roupies  ou  fraction  de  cette  somme. 

Si  la  lettre  de  change  est  tirée  en  plusieurs  exemplaires, 
le  droit  pour  chaque  duplicata  est  en  proportion. 

Les  effets  on  demand,  à  vue,  et  les  lettres  de  crédit  paient 
un  droit  uniforme  de  1  anna. 

Far  suite  de  la  dépréciation  de  l'argent,  le  change  de  la 
roupie  a  subi  une  forte  baisse  depuis  plusieurs  années.  En 
L863  et  dans  les  années  suivantes,  la  roupie  était  cotée  à 
1  sh.  1 1  d.  et  valait  2  fr.  3,"),  mais  elle  a  beaucoup  baissé  de- 
puis 1876  et  ne  vaut  plus  que  1  sh.  8  1/2  à  1  sh.  9. 

Les  traites  sur  Paris  se  cotent  à  3  mois  et  à  6  mois  de  vue, 
mais  depuis  plusieurs  années,  les  traites  de  Calcutta  sur 
Londres  au  lieu  d'être  créées  à  6  mois  de  vue,  sont  générale* 
ment  à  i  mois  de  vue. 
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Cours  des  changes. 

Londres,  traites  de  banque.     30  jrs  vue    sh.  1.  8  ll2)  , 

j  j.  •  //  a     n  ,,"  pour  1  roupie. 

—         —  documentaires    4/rn.  vue       »    1.  9  1/i) 

Paris,  traites  de  banque 3  et  6/m.  vue  fr.  2.05        ) 

.  nx  .  a  ...         pour  1  roupie. 

—        —     documentaires  —  »    2.10        )L 

Ile  de  la  Réunion 60  jrs  vue  »    2.15         pour  1  roupie. 

Ile  Maurice »  C.$  0.62  x/2  pour  1  roupie. 

Hong-Kong 30  jrs  vue  R.    210         pour  100  $ 

Shang-Haï »  »     290         pour  100  taè'ls. 

Fonds  publics.  —  Les  fonds  d'Etat  se  traitent  à  tant  pour 
cent  du  capital  nominal  ;  les  actions  et  obligations  sont  cotées 
en  roupies  par  unités. 

Les  intérêts  sont  compris  dans  le  cours  comme  à  Paris. 

Pour  les  calculs  on  se  base  sur  les  changes  fixes  ci-après  : 

1  Roupie  de  la  compagnie    =    2  sh. 
1  Roupie-sicca =    2sh  ld. 

Le  courtage  est  de  1/8  0/0  pour  les  fonds  d'Etat  et  de  5  à 
10  roupies  par  titre  pour  les  actions. 

Bombay, 


Madras. 


Ckansres  et  monnaies  comme  à  Calcutta. 


BIRMANIE    ANGLAISE 

Akyab  et  Rangoon.  —  Dans  la  Birmanie  anglaise,  on  se 
sert  ou  de  la  roupie  du  gouvernement,  avec  ses  subdivisions, 
ou  de  la  piastre  forte  à  100  centimes. 

On  admet  que  220  roupies  —  100  piastres. 

Quant  aux  doublons  ou  quadruples,  on  les  estime  à  14  rou- 
pies par  tolah  fin,  poids  de  18J  grains  troy. 

Dans  le  reste  du  pays,  la  seule  monnaie  qui  circule  est  de 
plomb,  mais  on  compte  par  tical  ou  kyat  d'argent  dont  100 
font  1  viss  ou  picMha.  Le  kyat  est  représenté  par  de  petits 
lingots  ou  bits  d'argent  soigneusement  estampillés,  pesant 
252  grains  troy  anglais,  et  au  titre  moyen  de  5,6.  Dans  les 
villes,  à  Bahmo  et  à  Ava,  on  rencontre  beaucoup  de  petits 
lingots  d'or  du  même  poids  et  aux  mêmes  titres,  ce  qui  aide 
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îiux  transactions,  car,  à  parité  égale,  1  kyat  d'or  en  vaut  16 
à  17  d'argent.  Le  Trésor  ne  reçoit  et  ne  fournit  que  des  lin- 
gots fins.  Le  kyat  vaut  un  peu  plus  de  3  francs. 
Les  affaires  de  change  se  traitent  en  roupies. 


CEYLA.N    (Ile  de) 

Colombo.  —  Depuis  1825,  la  monnaie  anglaise  est  celle 
légalement  en  usage  dans  l'île  de  Ceylan  et  elle  sert  aussi 
comme  monnaie  de  compte. 

Un  papier-monnaie,  consistant  en  billets  de  1  £  et  au- 
dessus,  émis  par  le  Trésor  de  la  colonie  et  payable  à  vue, 
vient  en  aide  aux  transactions. 

Cours  des  changes. 

Londres.     H/m.  de  vue     6  a  7  %  esc,e. 

30  jrs  vue      sh.  1.10  à  sh.  1.10  l/s  par  roupie. 
Bombay.  )  * 

Souverains  anglais. ..       sh.  20  à  sh.  20.3  la  pièce. 

Piastres  d'Espagne...      sh.  4.2  à  sh.  4.3        — 


SINGAPORE  (Ile  de) 

Singapore.  —  On  y  compte  officiellement  en  roupies  de  la 
Compagnie  des  Indes,  mais  dans  le  commerce  on  compte  en 
piastres  à  100  centimes;  les  piastres  mexicaines  sont  les  seules 
qui  aient  cours  légal  à  Singapore. 

100  Piastres  =  220  Co3  rupee. 

Pour  peser  les  matières  d'or  et  d'argent,  on  se  sert  du  tael, 
poids  usité  en  Chine,  mais  l'or  est  généralement  vendu  au 
bunkal  =  53.910  gr. 

On  cote  : 

Argent  en  lingots.     B  17  à  17  y2    4  %  prime  ou  pte. 

—  français...     a  0.998  3  <>/0  — 

—  sycee à  98  touch  1  %  — 

Or  en  lingots  de  Shang-Haï. ...      $  33  V  i  par  bunkal. 
Or  en  feuille  S  32  3/4  — 
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La  cote  ci-dessus  de  l'argent  en  lingots,  4  0/0  de  prime, 
signifie  104  taels  pour  100  taels  de  poids,  et  on  compte,  comme 
à  Shang-Haï, 

717  Taels  =  1,000  piastres. 
Les  monnaies  sont  cotées  à  la  pièce. 

Cours  des  changes. 

Londres,  traites  document.  6  mois  de  vue    sh.  -4.3  l  j 4  pour     1  $ 

Paris....                 »  fr.  530.  —    100  $ 

Réunion  et  Maurice 60  jrs  de  vue  »    5i0.          —    100$ 

Bombay  et,  Calcutta 30  jrs  de  vue  R.  220.          —    100  S 

Shang-Haï 3  jrs  de  vue  taéls     72  l/2    —   100  s 

Batavia il.  250  -    100  $ 

Manille —  pair  à  3  %>  P,c- 


HONG-KONG  (Ile  dej 

Victoria-Town.  —  Les  comptes  s'y  tiennent  en  piastres 
à  100  centimes,  comme  à  Canton  et  à  Shang-Haï. 

Cours  des  changes. 

Londres 6  mois  de  vue    sh.  4.3  \  .   „ 

Australie 60  jrs  de  vue       »    4.5   l/2   \ 

Bombay 3  jrs  de  vue      R.  225  )  .  „A  . 

„  ,     ,f  r.»-  i  ,        pour  100  s 

Calcutta »  »    21/   l/2  )  F 

Le  change  sur  Londres  varie  à  la  même  date  suivant  qu'il 
s'agit  de  traites  sur  crédits  ou  de  traites  appuyées  de  con- 
naissements. 

Les  matières  d'or  et  d'argent  s'y  traitent  comme  à  Canton 
et  à  Shang-Haï. 


PINANG  (lie  de  Puio-Pinang) 

George-Town.  —  On  y  compte  en  piastres  à  10  copangs  à 
10  picesy  mais  dans  le  commerce  avec  l'étranger  la  piastre  se 
subdivise  en  100  centimes. 

Pour  peser  l'or  et  l'argent  on  se  sert  du  bancal  =  53.907 
grammes. 

32 
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Cours  des  changes. 

Londres,  traites  de  banque 6  mois  de  vue    sb.4r.6V4  '  *c 

—     particulières.  >  4.6  s/4  ^  Pour  *  S 

Calcutta  et  Bombay 3  jrs  vue     R.  215  à  217  pour  100  s 

Hong-Kong 30  jrs  vue     3  %  escte. 


AUSTRALIE 

Sydney.  —  L'Australie,  comme  la  Tasmanie  et  la  Nou- 
velle-Zélande, suit  maintenant  le  système  anglais. 

Les  monnaies  que  frappe  le  Sydney -Mint  sont  admises  dans 
toute  l'étendue  des  possessions  anglaises  ;  cependant,  on 
trouve  encore  beaucoup  de  piastres  fortes  ou  dollars  ayant 
force  libératoire  pour  50  deniers  sterling. 

L'or  s'y  vend  à  l'once,  poids  de  troy,  comme  à  Londres,  et 
varie  de  prix  à  l'infini;  les  lingots  d'or  sont  au  titre  de  840 
à  990/1000"  de  fin. 

Cours  des  changes. 

Londres 60  jrs  vue    pair  à  * /2  %  de  prime. 

Paris 3  jrs  vue    fr.  25 .05  à  fr.  25 .  10  pour  1  £ 

Calcutta 


30  jrs  vue    d.st.25à25  l/ 4  pourl  roupie. 

Singapore }     nn  .  ,     .    „_  ,  ,    .  „.  .  „ 

TT    fe  V  30  jrs  vue    d.  st.  50  1  2  à  51  pour  1  s 

Hong-Kong )  IA  L 

New-York 90  jrs  vue    $  4.90  à  4.92  lf2  pour  1  £ 

Melbourne.  —  Comme  à  Sydney. 


CANADA 

Montréal.  —  Dans  les  comptes  avec  le  gouvernement 
anglais,  on  se  sert  de  la  livre  sterling  à  20  sh.  à  12  deniers, 
mais  dans  les  relations  commerciales  on  compte  générale- 
ment en  dollars  à  100  cents. 

C'est  le  dollar  d'or  américain  qui  est  l'unité  de  valeur, 
mais  le  souverain  anglais  y  a  cours  légal  et  a  pouvoir  libé- 
ratoire pour  $  4.86  '2/3. 
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Quant  à  la  monnaie  d'argent,  elle  est  reçue  jusqu'à  con- 
currence de  10  dollars. 

Du  reste,  la  circulation  se  compose  en  grande  partie  de 
papier-monnaie  et  d'une  monnaie  d'argent  divisionnaire 
frappée  par  le  gouvernement  colonial  et  se  composant  de 
pièces  de  1/4,  1/8  et  1/16  de  dollar. 

L'ancienne  livre  courante  du  Canada,  currency,  était  de 
10  0/0  inférieure  à  la  valeur  anglaise,  et  on  comptait  100  liv. 
courant  du  Canada  =  90  £  en  Angleterre. 

Québec.    )  n  ,         ,  , 

rr  |  Comme  a  Montréal. 

Ioronto.  ). 

Dans  les  autres  provinces  anglaises  du  Nord  de  l'Amé- 
rique, 

Saint-John  (Terre-Neuve). 

Saint- John  .Nouveau -Brunswick). 

Halifax  (Nouvelle-Ecosse). 

Baie  d'Hudson. 

On  y  compte,  comme  au  Canada,  soit  en  livres  sterling, 
soit  en  dollars  à  100  cents. 


ANTILLES  ANGLAISES 

Dans  les  possessions  anglaises  aux  Antilles,  les  comptes 
sont  tenus,  soit  en  livres  sterling,  soit  en  dollars  à  100 
cents. 

L'ancienne  monnaie  courante,  légalement  abolie,  était 
établie  d'après  les  rapports  suivants  : 


A  Kingston  (Jamaïque) sh.    6.8  d. 

Aux  Iles  B.vrbvdes »       6.3  » 

A  Longue-Ile »       9.0  » 

A  I'Ile  Bahama -. ...  »     10.0  » 


pour  1  $ 


Les  monnaies  anglaises  d'or  et  d'argent  sont  la  monnaie 
légale  de  la  Jamaïque,  ainsi  que  des  autres  îles,  mais  il  y 
circule  beaucoup  de  monnaies  étrangères  dont  le  cours  est 
variable,  malgré  les  tarifs  établis  par  le  gouvernement. 
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Cours  des  changes  à  Kingston. 

Londres 90  jrs  vue       $  485  pour  10D  £ 

Paris »  t'r.  5.15     »       1  s 

Hambourg »  Km.  411      »      100  $ 

On  cote  aussi  le  Londres  à  60,  30  et  3  jrs  vue. 

Port  of  Spain  (Trinidad).  —  Les  comptes  s'y  tiennent  en 
livres  sterling  avec  le  gouvernement,  mais  dans  le  com- 
merce on  compte  en  dollars  à  100  cents. 

A  l'intérieur,  on  se  sert  encore  du  florin  de  Surinam  dont 
voici  l'évaluation, 

3  fl.  =  1  dollar. 
14   »   =1  livre  st. 

Les  quadruples  sont  reçus  pour  64  shillings  dans  les 
caisses  du  gouvernement;  dans  le  commerce,  on  les  prend 
pour  65  à  GG  sli.,  ou  pour  15  1/2  à  16  dollars. 

On  cote  le  change  sur  Londres  à  $  480,  plus  ou  moins,  à 
G0  et  90  jours  de  vue,  pour  100  £. 

George-Town  (Guyane).  —  Changes  et  monnaies  comme 
à  Port  of  Spain. 
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Manille  (Iles  Philippines).  —  La  piastre  forte  ou  peso 
dura,  à  100  centavos  (et  quelquefois  encore  à  8  reaies)  y  est 
l'unité  monétaire. 

Le  quadruple  circule  à  Manille  en  grande  quantité  et  vaut 
16  $  s'il  pèse  au  moins  538  grains  de  Castille;  s'il  pèse  moins 
de  530  grains,  il  cesse  d'avoir  cours  légal  et  n'est  plus  reçu 
que  pour  son  poids. 

A  côté  de  la  nouvelle  piastre  d'Espagne,  Manille  possède 
aussi  l'ancien  peso  fuerte  depremio  ou  piastre  d'argent  blanc 
(à  colonnes,  aux  deux  globes,  etc.),  qui  fait  prime  de  8  à 
1 2  0/0  ;  il  est  donc  important  de  stipuler  que  les  paiements 
doivent  être  effectués  en  pesos  fuertes  de  plat  a  blanca,  si  l'on 
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ne  veut  pas  qu'ils  aient  lieu  en  piastres  courantes  de  16  au 
doublon. 

La  peseta  d'Espagne  commence  à  s'y  introduire  et  est 
reçue  pour  1/5  de  la  piastre. 

Cours  des  changes. 

Londres (î/m  de  vue    sli.  4.1  d.  pour  1  $ 

Espagne 3/m       »         pair  à  1  °/0  prime. 

Hong-Kong 30  jrs  de  vue     1  à  2  °/0  prime. 

„      ,       -    30  jrs  de  vue    220  roupies  pour  100  s 

Bombay ) 

Santa- Cruz  de  Ténériffe  (Canaries).  —  Les  monnaies  de 
compte  y  sont  les  mêmes  qu'en  Espagne;  la  plupart  des 
affaires  de  change  se  font  par  la  voie  de  Cadix. 

Havane  (Cuba). —  La  monnaie  de  compte,  à  Cuba  et  à 
Puerto -Kico,  est  le  peso  fuerte  ou  dollar  de  100  centavos  ou 
de  8  réaux  à  16  cuartos. 

Le  quadruple  a  été  pendant  longtemps  tarifé  à  17  piastres 
fortes,  mais  le  commerce  prétend,  à  Puerto-Rico  et  à  Maya- 
quez,  ne  recevoir  les  onces  indépendantes  ou  doublons  amé- 
ricains que  pour  16  1/2  $,  et  même,  à  Santiago  de  Cuba  et  à 
Matanzas,  que  pour  16  $.  Du  reste,  les  bureaux  de  la  Douane 
n'acceptent  plus  maintenant  les  quadruples  espagnols  et 
mexicains  que  pour  16$,  et  les  doublons  d'Isabelle,  pesant 
4.387  gr.,  pour  51/2$. 

Le  double-aigle  des  Etats-Unis  circule  partout  pour  21  $, 
et  la  centine  ou  pièce  de  5  francs  en  argent  est  le  plus  sou- 
vent, surtout  à  Puerto-Rico,  regardée  comme  une  piastre  et 
prise  au  pair. 

Le  souverain  anglais  varie  de  $  4.9»)  à  s  5. 10. 

Il  est  question  d'établir  dans  l'île  de  Cuba  le  nouveau 
système  monétaire  de  l'Espagne;  on  y  a  déjà  introduit  la 
pièce  de  25  pesetas  ou  Alphonse  d'or  au  cours  de  $  5.30. 

Les  Antilles  Espagnoles  sont  envahies  par  le  papier-mon- 
naie; aussi  les  monnaies  d'or  et  d'argent  y  font-elles,  sur- 
tout à  Cuba,  une  prime  énorme  de  50  à  150  0/0.  C'est  en 
piastres-papier  que  se  traitent  généralement  les  affaires. 
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(Jours  des  changes. 


Londres 80  jrs  île  vue 

Paris » 

Espagne » 

Etats-Unis » 

Hambourg » 


10  à  12  •/.  de  prime. 
2  ;'i    :;  °  0  escte. 
2  ;\    5  °/0  prime. 
1  à    2  %      » 
s  1.75  à  s  1.95  pour  iRm. 
ou  Rm.  2.30  pour  1  s 


Dans  la  cotation  ci-dessus  pour  Londres  et  Paris,  le  change 
fixe  est  sous-entendu  :  ainsi,  pour  les  valeurs  en  livres  ster- 
ling, 100  £  =  444  $,  ou  1  $  =  54  deniers  st.,  et  pour  les  va- 
leurs en  francs,  5  fr.  =  1  $. 

Ainsi,  quand  on  cote  Paris  3  0/0  de  prime,  cela  veut  dire 
103  fr.  à  la  Havane  pour  100  fr.  payables  en  France,  et  Paris 
3  0/0  escompte  ou  perte,  signifie  97  francs  à  la  Havane  pour 
100  francs  payables  en  France. 

Calculs  des  changes  entre  Paris  et  la  Havane. 

Londres. 

se  IV.  1  S 

110  à  90  jrs     100$ 

1  54  d.  st. 

240  1  £ 

1  24  fr.  90  à  00  jrs. 


d'où  x  =  fr.  5.09  3/8  a  vue. 


Paris. 

x  fr. 

1  S 

1 

5  fr. 

97  à  90 

jrs 

100  fr. 

00 

99  fr.  à  90 

jrs 

d'où  x  =  fr.  5.10  3/8  à  vue. 


Les  poids  pour  l'or  et  pour  l'argent,  ainsi  que  les  règle- 
ments de  change  et  les  lois  du  timbre,  y  sont  les  mômes 
qu'en  Espagne. 

Matanzas.  j 

Puerto-Rico.        '   Comme  à  la  Havane. 

Santo-Domingo. 
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Batavia  (Ile  de  Java).  —  On  compte,  dans  les  Indes  Néer- 
landaises, en  florins  à  100  cents  comme  en  Hollande,  et  le 
gouvernement  s'occupe  d'y  introduire  l'or,  tout  en  conser- 
vant son  pouvoir  libératoire  à  l'argent  dont  on  suspendrait 
le  monnayage. 
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Indépendamment  des  monnaies  hollandaises  d'or  et  d  ar- 
gent, il  y  a  encore  en  circulation  à  Batavia  les  diverses  mon- 
naies d'or  et  d'argent  employées  spécialement  dans  les 
Indes,  mais  dans  les  caisses  publiques  on  ne  reçoit  plus  que 
les  monnaies  hollandaises,  les  roupies-sicca,  les  doublons  et 
les  piastres  d'argent  pour  la  valeur  cotée  au  tarif. 

L'ancien  florin  courant  ou  guilder  de  Java  était  évalué  de 
la  manière  suivante  : 

100  Guilden  de  Java  =  95  fl.  de  Hollande. 

Le  Code  de  commerce  hollandais  promulgué  en  1838  est 
en  vigueur  dans  toutes  les  possessions  de  la  Hollande. 

s  des  changes. 

Amsterdam...  6/m.  de  date  fl.  102  Va  Pour  100  fl.  de  Holl. 

Paris —  »  44.25~     —     100  fr. 

Londres 6/m.  de  vue  »      11.30  jl 

—      30jrs  vue  »     11.60  ) 

Shang-Haï. . . .  H  jrs  vue  »       2.50  i 

Singapore 10  jrs  vue  »  2.52  1/2I    —         1  s 

Hong-Kong....  3  jrs  vue  »       2.55  ) 

Calcutta 3  jrs  vue  »  119  1/4     —     100  roupies. 

Les  traites  de  banque  se  cotent  à  1/4  et  1/2  0/0  au-des- 
sus des  traites  particulières. 

On  cote  maintenant  et  on  pèse  les  matières  d'or  et  d'ar- 
gent au  kilogr.,  le  prix  de  la  poudre  d'or  s'établit  encore  au 
féal  [=  27.34  gr.)  au  titre  de  37/40,  soit  0.925. 
Samarang.  Padang. 

Sourabaya.  Bencoulen  (Ile  de  Sumatra). 

Bantam.  Amboine  Moluques). 

Changes  et  monnaies  comme  à  Batavia. 

Curaçao.  —  On  y  comptait  autrefois  en  piastres  cou- 
rantes à  8  réaux,  mais  la  monnaie  hollandaise  étant  mainte- 
nant la  monnaie  légale,  on  y  compte  plus  généralement  en 
florins  à  100  cents. 

Dans  le  commerce  local,  le  florin  se  subdivise  en  20  stui- 
vers  à  16 pfennigs. 
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Il  circule  à  Curaçao  une  grande  quantité  de  piastres  et  de 
dollars  dont  le  cours  varie  «le  il.  2.50  à  il.  2.60. 
Le  change  sur  la  Hollande  se  cote  soit  à  1  0/0  ou  1  1/2  0/0 

de  prime  ou  perte,  soit  à  53 cents  de  S,  plus  ou  moins,  pour 
1  il.  de  Hollande. 
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Macao.  —  On  y  fait  généralement  usage  des  monnaies  de 
la  Chine;  les  piastres  à  colonne  et  les  piastres  mexicaines  y 
sont  reçues  comme  à  Hong-Kong  et  à  Canton. 

Les  changes  s'y  traitent  également  comme  à  Canton,  Hong- 
Kong  et  Shang-Haï. 

Madère  (Funchal).  —  Le  système  monétaire  portugais  y 
est  en  vigueur  depuis  la  loi  du  2  mai  1879. 

Avant  cette  loi,  on  trouvait  en  circulation  dans  lile  de 
Madère  toutes  les  monnaies  d'or  et  d'argent  espagnoles,  les 
monnaies  de  la  Grande-Bretagne  et  beaucoup  de  monnaies 
américaines,  piastres  mexicaines,  boliviennes,  etc. 

En  changes,  on  ne  cote  guère  que  le  Londres  à  49  deniers 
st.,  plus  ou  moins,  pour  1,000  reis. 

Mozambique.  —  Les  transactions  avec  les  étrangers  se 
font  en  piastres  à  100  centimes,  mais  on  y  compte  aussi  en 
milreis  comme  à  Lisbonne,  et  en  cruzades. 

La  piastre  d'argent  est  comptée  pour  G  cruzades  ou 
2,400  reis. 

On  distingue  les  reis  forts  des  reis  provinciaux  ou  reis 
faibles,  et  un  arrêté  dugouverneurde  la  province,  du  20  mai 
1854,  a  établi  le  rapport  suivant  : 

100  Reis  forts  =  410  reis  provinciaux  ou  faibles. 

L'or  se  vend  au  matical;  la  junte  de  Mozambique  en  fixe  le 
poids.  On  se  sert  aussi  des  poids  usités  en  Portugal  et  en  An- 
gleterre. 

Goa.  — On  y  compte,  comme  en  Portugal,  en  milreis,  pour 
le  commerce  avec  l'étranger;  dans  le  commerce  local  on 
cmniite  en  xérafins  à  5  tanyas. 
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En  monnaies  étrangères,  il  y  circule  principalement  des 
piastres  et  des  roupies  des  Indes. 
On  compte, 

1  Roupie  =  2  xéraflns  2  tangas. 
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Saint-Thomas.  —  La  monnaie  en  usage  est  la  piastre  forte 
qu'on  appelle  pièce  de  huit,  parce  qu'elle  se  subdivise  en  8  réaux, 
mais  les  comptes  se  tiennent  généralement  en  piastres 
à  100  cents. 

Cours  des  changes. 

Londres 3  et  6/m.  de  vue    sli.  4.  1  à  4.  1   1/2) 

Paris —  iï\   4.90  à  4.95        '  pour  1  $ 

Amsterdam.  —  II.    0.24  à  0.25        I 

L'ancienne  piastre  danoise  était  tarifée  sur  le  pied  de 
3  piastres  danoises  =  2  piastres  for  es. 
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PRODUCTION    DES   METAUX    PRECIEUX 

DEPUIS   LA    DÉCOUVERTE    DE    L'AMÉRIQUE 
ET 

FABRICATION    DES   MONNAIES  D'OR    ET   D'ARGENT    EN    FRANCE 
depuis  l'établissement  du  système  décimal. 


On  trouvera  ci-après  divers  tableaux  qui,  nous  l'espérons, 
pourront  offrir  de  l'intérêt,  savoir  : 

1°  Le  tableau  de  la  production  des  mines  d'or  et  d'argent, 
depuis  la  découverte  de  l'Amérique  jusqu'en  1879; 

*2°  Le  tableau  du  rapport  du  prix  de  l'or  à  celui  de  l'argent 
d'après  la  moyenne  trimestrielle  du  prix  de  l'argent  sur  le 
marché  de  Londres  de  1845  à  1880; 

3°  Enfin  le  tableau  récapitulatif,  par  types,  des  monnaies 
d'or  et  d'argent  fabriquées  en  France,  selon  le  système  déci- 
mal, de  1795  au  31  décembre  1881. 

On  verra,  d'après  ce  tableau,  que  la  fabrication  de  la  monnaie  d'or 
s'est  élevée  au  chiffre  de fr.  8,718,605,200    » 

La  fabrication  des  pièces  de  5  fr.  d'argent  a 
été  de »  5,080,606,240    » 

La  fabrication  de  la  monnaie  divisionnaire  a 
été  de »      458,080,068.85 

Soit  un  total  de. . . .  fr.  14, 237, 291, 50X. 85 
A  déduire,  pièces  démonétisées  : 
Pièces  de  10  et  5  fr.  en  or.  fr.  71,0*2,860    »/ 
Monnaies  divisionnaires.. .  »  222,166,304.25) 

Reste  en  monnaies  ayant  cours.. .  fr.  13,944,042,344.60 

La  fabrication  de  la  monnaie  d'or  n'a  commencé  qu'en 
1803;  on  ne  frappait  alors  que  des  pièces  de  40  et  de  20 
francs.  Les  dernières  pièces  de  40  francs  qui  ont  été  frap- 
pées portent  le  millésime  de  1839.  T'est  en   1850  qu'on  a 
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commencé  à  frapper  (les  pièces  de  10  francs  et  en  1854  des 
pièces  de  5  francs  en  or;  les  dernières  qui  ont  été  frappées 
portent  le  millésime  de  1869;  on  n'en  a  pas  fabriqué  depuis 
cette  époque.  Dans  le  courant  des  deux  années  1872  et  1873 
on  n'a  pas  monnayé  d'or;  il  en  est  de  même  des  années  1880, 
1881  et  1882;  à  l'exception  de  2,167,000  francs  en  pièces  de 
100  francs,  frappées  sur  une  commande  spéciale,  et  comme 
la  fabrication  de  l'argent  à  0.900  a  cessé  depuis  le  1er  jan- 
vier 1879,  il  en  résulte  que  les  travaux  sont  momentané- 
ment suspendus  dans  nos  ateliers  monétaires  pour  la  frappe 
de  la  monnaie  française. 

La  fabrication  de  la  monnaie  d'argent  a  commencé  en 
l'an  IV;  de  fan  IV  à  1803,  on  n'a  frappé  que  des  écus  de 
5  francs.  Dans  le  cours  de  l'année  1803,  il  n'a  été  émis 
qu'une  petite  quantité  de  monnaies  divisionnaires  (329,308  fr. 
de  pièces  de  1  franc  et  15,690  francs  de  pièces  de  50  cen- 
times), mais  les  années  suivantes,  la  fabrication  est  de- 
venue plus  active.  C'est  à  partir  de  1804  qu'on  s'est  mis  à 
frapper  des  pièces  de  0  fr.  25  ;  la  fabrication  en  a  été  sus- 
pendue en  1809  et  a  repris  seulement  en  1817  et  jusqu'en 
1848;  cette  menue  monnaie  a  été  alors  remplacée  par  des 
pièces  de  0  fr.  20.  Jusqu'en  1863,  la  monnaie  divisionnaire 
a  été  frappée  au  titre  de  0.900,  mais  à  partir  de  1864,  la 
menue  monnaie  a  été  fabriquée  au  titre  réduit  de  0.835.  De 
1857  à  1866,  c'est-à-dire  dans  une  période  de  10  ans,  il  n'a 
été  frappé  que  pour  1,778,350  francs  en  pièces  de  5  francs 
d'argent;  on  était  alors  dans  la  période  la  plus  active  du 
monnayage  de  l'or.  A  partir  de  1867,  la  frappe  des  écus  de 
5  francs  reprend  un  peu  d'activité,  mais  la  baisse  du  métal- 
argent  amène  les  mesures  restrictives  imposées  par  les  cir- 
constances; en  1875,  on  frappait  encore  pour  75  millions  de 
monnaies  d'argent  à  0.900,  en  1876,  52  millions,  en  1877, 
16,464,000  francs,  et,  en  1878,  1,821,420  francs  seulement. 
C'est  la  dernière  année  de  la  fabrication  des  écus  de  5  francs; 
depuis  le  1er  janvier  1879  la  frappe  de  la  monnaie  d'argent 
à  0.900  a  légalement  cessé. 
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PRODUCTION    DES    MINES    D'OR    ET   D'ARGENT 

DEPUIS   LA   DÉCOUVERTE  DE  i/AMÉRIQUE  JUSQU'A   1879 

D'après  le  Dr  Soetbeer  «le  Gœtingue 


R  VPPORT  DE  Y  U.Il'i 

PÉRIODES 

: 

PRODUCTION 

annuelles. 

(lC    1'     !'. 

de  l'ai      it. 

l'or  i'!  l'argent. 

Francs. 

Francs. 

1493  à  1520 

560,000,000 

202,000,000 

11.30 

1521  a  1544 

592,000,000 

481,000,000 

11.20 

1545  a  1560 

469,000,000 

1,108,000,000 

11.30 

1561  ;i   1580 

471, 000, 000 

1,331,000,000 

1  1  .  70 

1581  à  1600 

508,000,000 

1,862,000,000 

1 1 .  90 

1601  a  1620 

587,000,000 

1,880,000,000 

15     .» 

1621  à  1640 

572,01)0,000 

1,749,000,000 

13.40 

1641    a    i 

001,000,000 

1,628,000,000 

13.80 

1661  a  1680 

dix, ooo, ooo 

1,498,000,000 

14.70 

1681  a  1700 

742,000,000 

1,520,000,000 

15    » 

ï  TOI    a   1720 

883,000,000 

1,580,000,000 

15.20 

1721  à  1740 

1,314,000,000 

1,916,000,000 

15.10 

17 il   à  1760 

1,695,000,000 

2,370,      >,  0  1 

14.80 

1761  à  1780 

1,426,000,000 

2,900,000,000 

14.80 

1781  a  1800 

1,220,000.000 

3,906,000,000 

15.10 

1801  a  1810 

612,000,000 

1,987,000,000 

15.60 

1811  à  1820 

394,000,000 

1,202,000,000 

15.50 

1821  à  1830 

490,000,000 

1,023,000,000 

15.80 

1  s;î  l  à  1840 

699,000,000 

1,325,000,000 

15.70 

1841  à  1850 

1,886,000,000 

1,734,000,000 

15.80 

1851  à  1855 

3,402,000,000 

985,000,000 

15.40 

1856  à  1860 

3,549,000,000 

1,000, 000, 000 

15.30 

1801  à  1865 

3,188,000,000 

1,223,000,000 

15.40 

1866  a  1870 

3,305,000,000 

1,488,000,000 

15. 55 

1871  à  1S75 

2,940,000,000 

2,188,000,000 

1 6    » 

1876 

5!  11,500,000 

525,500,000 

17.71 

1877 

550,500,001) 

17.19 

1878 

632,600,000 

578,300,000 

17.96 

1879 
Totaux. . . 

540,300,000 

1,20  1,000 

18.40 

35,156,200,000 

42,393,500,000 

APPENDICE. 
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RAPPORT  DU  PRIX  DE  L'OR  A  CELUI  DE  L'ARGENT 

SUR    LE    MARCHÉ    DE   LONDRES   DE   1843    A   1880 

D'après  le  Dr  O.-J.  Broch,  délégué  de  la  Norwège  aux  conférences  monétaires 


M  O  Y  E  N  N  E 

ANNÉES 

1er    TRIMESTRE. 

2""  TRIMESTRE. 

3m"  TRIMESTRE. 

Vme  TRIMESTRE. 

annnelle. 

1845 

15.90 

16.08 

15.90 

15.88 

15.93 

1846 

15.91 

15.97 

15.96 

15. 7S 

15.91 

1847 

15.64 

15.87 

15.81 

15.94 

15.82 

1848 

15.93 

15.92 

15.80 

15.82 

15.87 

1849 

15.82 

15.77 

15.80 

15.86 

15.81 

1850 

15.82 

15.82 

15.74 

15.50 

15.72 

1851 

15.32 

15.40 

15.73 

15.61 

15.46 

1852 

15.58 

15.75 

15.62 

15.39 

15.58 

1853 

15.36 

15.41 

1 5 .  29 

15.27 

15.33 

1854 

15.27 

15.30 

15.37 

15.36 

15.32 

1855 

15.34 

15.43 

15.32 

15.38 

15.37 

1856 

15.42 

15.44 

15.33 

15.18 

15.34 

1857 

15.23 

15.29 

15.28 

15.27 

15.27 

1858 

15.31 

15.34 

15.47 

15.33 

15.36 

1859 

15.26 

15.16 

15.20 

15.21 

15.21 

•  1860 

15.18 

15.33 

15.37 
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